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Περίλθψθ 
Η παροφςα διπλωματικι εργαςία πραγματεφεται τθν αλλθλεπίδραςθ κράτουσ κι εγχϊριου 
τραπεηικοφ ςυςτιματοσ ςε επίπεδο χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου με μζτρο τα Credit 
Defaults Swaps, για 10 χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ τθν περίοδο 2003-2015. 
Το γεγονόσ που ενζπνευςε τθ μελζτθ τθσ εργαςίασ ιταν ο πρωτόγνωροσ μεταςχθματιςμόσ 
τθσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ του 2008 ςε κρίςθ χρζουσ ςτθν Ευρωηϊνθ. Δθλαδι θ 
μετάδοςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από τισ τράπεηεσ ςτο οικείο κράτοσ ιδίωσ ςτισ 
χϊρεσ τθσ περιφζρειασ τθσ Ευρωηϊνθσ (Ιταλία, Ιςπανία, Ιρλανδία, Ρορτογαλία, Ελλάδα). 
Εν προκειμζνω, επιδιϊχκθκε θ μελζτθ τθσ ςυςχζτιςθσ των κρατικϊν και τραπεηικϊν Credit 
Default Swaps ωσ μζτρων χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου με κεμελιϊδθ οικονομικά μεγζκθ 
που κατεξοχιν κεωρείται ότι ςχετίηονται με τα παραπάνω όπωσ το δθμόςιο χρζοσ κι ο 
τραπεηικόσ δανειςμόσ. 
Για το λόγο αυτό θ παροφςα εργαςία εςτίαςε ςε τζςςερισ κεματικοφσ άξονεσ 
 τθ γενικι κεωρία περί οικονομικϊν κρίςεων με ζμφαςθ ςτισ ιςτορικζσ περιόδουσ 
και ςτουσ τφπουσ των οικονομικϊν κρίςεων. 
 τθν αλλθλεπίδραςθ των τραπεηϊν και του οικείου κράτουσ εν μζςω οικονομικισ 
κρίςθσ με ζμφαςθ ςτουσ διαφλουσ μετάδοςθσ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου και ςτα 
ιςτορικά χαρακτθριςτικά ςε αναφορά με τα κεμελιϊδθ οικονομικά μεγζκθ. 
 ςτθν αγορά των CDS αναδεικνφοντασ τθν εν λόγω αλλθλεπίδραςθ χρθςιμοποιϊντασ 
ωσ μζτρα χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου τα κρατικά και τραπεηικά Credit Default 
Swaps και παρατθρϊντασ τθ ςυςχζτιςθ τουσ με κεμελιϊδθ οικονομικά μεγζκθ 
όπωσ το δθμόςιο χρζοσ και ο τραπεηικό δανειςμόσ. 
 ςτισ οικονομετρικζσ μζκοδοι και ςυγκεκριμζνα ςτο μακθματικό μοντζλο structural 
Vector Autoregression (sVAR) που ςυλλαμβάνει κατά τον καλφτερο τρόπο τθ 
δυναμικι των μεγεκϊν.  
Τελικά διαπιςτϊνεται ότι θ φορά των αλλθλεπιδράςεων είναι κυρίωσ από τον τραπεηικό 
δανειςμό και τα τραπεηικά CDS προσ το δθμόςιο χρζοσ και τα κρατικά CDS, χωρίσ πολφ 
ςθμαντικζσ διαφορζσ μεταξφ πυρινα και περιφζρειασ τθσ Ευρωηϊνθσ, όπωσ αναμζνεται 
ςτο πλαίςιο μίασ δίδυμθσ κρίςθσ τραπεηϊν-χρζουσ όπωσ πραγματοποιικθκε ςτθν 
Ευρωηϊνθ τθν περίοδο 2008-2013. 
Λζξεισ κλειδιά: χρθματοπιςτωτικι κρίςθ, τφποι χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ, αλλθλεπίδραςθ 
κράτουσ και τραπεηϊν, αλλθλεπίδραςθ κράτουσ και τραπεηϊν ςε Credit Defaults Swaps, 
structural Vector Autoregression. 
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Abstract 
This diploma thesis investigates the interaction of a sovereign state and its domestic banking 
system at financial risk level with Credit Defaults Swaps as a measure of it, for 10 Eurozone 
countries in the period 2003-2015. 
The event that inspired this thesis was the unprecedented transformation of the financial 
crisis of 2008 in debt crisis in the Eurozone. Namely, the transmission of financial risk from 
banks to their sovereign state especially in the Eurozone peripheral countries (Italy, Spain, 
Ireland, Portugal, Greece). 
In this case, the aim was to study the correlation of sovereign and bank Credit Default Swaps 
as financial risk measures with economic fundamentals which predominantly are considered 
related to those such as public debt and bank credit. 
For this reason, the present study focused on four themes 
 the general theory of economic crises with a focus on historical periods and the 
types of economic crises. 
 the sovereign -banks interlinkage during an economic crisis with a focus on financial 
risk transmission channels and historic features with reference to the economic 
fundamentals. 
 the CDS market highlighting this interaction using as financial risk measures the 
sovereign and bank Credit Default Swaps and observing their correlation with 
economic fundamentals such as public debt and bank credit. 
 the econometric methods, namely the mathematical model structural Vector 
Autoregression (sVAR) that captures the most of the dynamics of the data. 
Finally, it appears that the interaction is mainly from bank credit and bank CDS to sovereign 
debt and sovereign CDS, without very significant differences between core and periphery 
countries of Eurozone, as expected in the context of a twin bank-debt crisis as occured in the 
Eurozone the period 2008-2013. 
Key words: financial crisis, types of financial crises, sovereign -banks Credit Default Swaps 
interlinkage, structural Vector Autoregression. 
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1 Ειςαγωγι 
Η πρόςφατθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2008 με τισ απροςδόκθτα μεγάλεσ διαςτάςεισ τθσ 
ςε ζνταςθ, ζκταςθ και διάρκεια όςο κι ο επιηιμιοσ απόθχοσ τθσ ςτθν Ευρωηϊνθ με τθν 
πυροδότθςθ τθσ κρίςθσ χρζουσ ςυγκζντρωςαν τθν προςοχι τθσ διεκνοφσ ερευνθτικισ 
κοινότθτασ. Ο βρόχοσ ανάδραςθσ κράτουσ κι εγχϊριου τραπεηικοφ ςυςτιματοσ ςε επίπεδο 
χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου που δθμιουργικθκε ςτθν Ευρωηϊνθ κατά τθν κρίςθ χρζουσ 
αποτελοφν το εφαλτιριο για τθν πραγματοποίθςθ τθσ παροφςασ ερευνθτικισ εργαςίασ. 
Στο 1ο κεφάλαιο παρουςιάηεται ςυνοπτικά θ οικονομικι ιςτορία του τελευταία αιϊνα ςε 
ζνα ευρφτερο κοινωνικό και πολιτικό πλαίςιο με τα ιδιαίτερα χαρακτθριςτικά τθσ ανά 
χρονικι περίοδο. Συγκεκριμζνα, περιγράφονται ςυνοπτικά οι τζςςερεισ εποχζσ που 
χωρίηεται ςυμβατικά θ πρόςφατθ οικονομικι ιςτορία και επίςθσ δίνεται μία διαχρονικι 
εικόνα των οικονομικϊν κρίςεων και των χαρακτθριςτικϊν τουσ. 
Στο 2ο κεφάλαιο ορίηονται οι τζςςερεισ τφποι των χρθματοπιςτωτικϊν κρίςεων, 
παρουςιάηεται θ μεμονωμζνθ ιςτορία τουσ και ςκιαγραφείται θ ςχζςθ τουσ με τα υπόλοιπα 
οικονομικά μεγζκθ κατά το δυνατόν εν είδει αιτίων και ςυνεπειϊν. Επιπλζον, γίνεται μία 
εκτεταμζνθ αναφορά ςτο βρόχο ανάδραςθσ κράτουσ κι εγχϊριου τραπεηικοφ ςυςτιματοσ 
ςε περίοδο χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ. Συγκεκριμζνα, δίδεται ο οριςμόσ τθσ δίδυμθσ κρίςθσ 
κράτουσ-τραπεηϊν με τα ειδικά ςτοιχεία τθσ, καταγράφονται τα αντίςτοιχα ιςτορικά 
ςυμβάντα και αναλφονται οι οικονομικζσ λεπτομζρειεσ που οδθγοφν ςτθ μεταφορά 
χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου είτε από τισ τράπεηεσ ςτο οικείο κράτοσ είτε από το κράτοσ 
ςτο εγχϊριο τραπεηικό ςφςτθμα. Τζλοσ, ςτο εν λόγω πλαίςιο γίνεται μία νφξθ ςτο δθμόςιο 
και ςτο ιδιωτικό χρζοσ, ςτθν παράλλθλθ ιςτορικι εξζλιξθ τουσ και ςτθν ενδεχόμενθ 
αμφίδρομθ επίδραςθ τουσ. 
Στο 3ο κεφάλαιο γίνεται μία ςφντομθ ειςαγωγι ςτα Credit Default Swaps, ςτισ τεχνικζσ 
ςυμβάςεισ που διζπουν τθ ςυναλλαγι τουσ και τθν ιςτορικι πορεία τθσ αγοράσ τουσ. Στθ 
ςυνζχεια, παρουςιάηεται με ζναν πρωτοφανϊσ εκτεταμζνο και πλιρθ τρόπο όλθ θ ςυναφι 
βιβλιογραφία που εςτιάηει ςτθ ςχζςθ κράτουσ κι εγχϊριου τραπεηικοφ ςυςτιματοσ 
ςυναρτιςει των αντίςτοιχων Credit Default Swaps και με άξονα τθν εν λόγω κεματικι 
αναπτφςςει τθν ζρευνα τθσ προεκτείνοντασ ςε διάφορα οικονομικά ηθτιματα. 
Στο 4ο κεφάλαιο αναφζρονται πλθροφορίεσ περί των χρθςιμοποιοφμενων δεδομζνων ωσ 
προσ τθ διαδικαςία ςυλλογισ κι επεξεργαςίασ τουσ για κακεμία από τισ δζκα υπό εξζταςθ 
χϊρεσ, ζπειτα περιγράφεται με μακθματικι ορολογία το μοντζλο όπου κα αξιοποιθκοφν τα 
εν λόγω δεδομζνα και τζλοσ ακολουκεί θ παρουςίαςθ κι ο ςχολιαςμόσ των αποτελεςμάτων 
κατόπιν τθσ εφαρμογισ του μοντζλου. 
Στο 5ο κεφάλαιο αναλφονται περαιτζρω με ζναν ανακεφαλαιωτικό και κριτικό τρόπο τα 
ςυμπεράςματα που ςυνάγονται από τθν μελζτθ των αποτελεςμάτων 
Στο 6ο κεφάλαιο παρατίκενται οι βιβλιογραφικζσ πθγζσ που αξιοποιοφνται για τθ ςυγγραφι 
τθσ παροφςασ εργαςίασ κι υπερβαίνουν αρικμθτικά τισ εκατό ςε πλικοσ. 
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Στο 7ο κεφάλαιο υπάρχει το παράρτθμα όπου παρουςιάηεται ζνασ ςυγκριτικόσ πίνακασ 
χρονολόγθςθσ τραπεηικϊν κρίςεων για τθν περίοδο 1976-2004, ζνασ πίνακασ που με 
επιγραμματικό τρόπο καταγράφονται όλεσ κατά το δυνατόν οι ερευνθτικζσ εργαςίεσ που 
ζχουν δθμοςιευτεί μζχρι ςιμερα κι εςτιάηουν ςτθ ςχζςθ κράτουσ κι εγχϊριου τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ ςυναρτιςει των αντίςτοιχων Credit Default Swaps και τζλοσ παρατίκενται όλεσ 
οι επιπλζον πλθροφορίεσ που αφοροφν τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ των δεδομζνων και του 
μοντζλου. 
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2 Οικονομικζσ κρίςεισ 
2.1 Ειςαγωγι 
2.1.1 Ειςαγωγι 
Οι οικονομικζσ κρίςεισ ςυνιςτοφν ζνα υποτροπιάηον φαινόμενο ςε όλο το διάνυςμα τθσ 
νεότερθσ και ςφγχρονθσ ιςτορίασ. Ο ακριβισ προςδιοριςμόσ των κρίςεων αποτελεί κζμα 
βακιάσ ζρευνασ ωςτόςο οι επιπτϊςεισ τουσ ςτθν κοινωνία είναι αναμφιςβιτθτεσ και 
εμφανείσ ςτουσ πολίτεσ τθσ. Οι οικονομικζσ κρίςεισ χαρακτθρίηονται από μία περίοδο 
ραγδαίασ μείωςθσ του ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ, των μιςκϊν, των τιμϊν των 
περιουςιακϊν ςτοιχείων, των τιμϊν των μετοχϊν κι άλλων επιπτϊςεων. Χρονολογοφνται 
τουλάχιςτον από το 15ο αιϊνα με τθ φοφςκα τιμϊν των ολλανδικϊν βολβϊν τουλίπασ 
(Dutch Tulip Bulb Bubble) το 1636 και φτάνουν μζχρι ςιμερα παρ’ όλεσ τισ δομικζσ 
μεταβολζσ ςτθν οικονομία και το τραπεηικό ςφςτθμα των χωρϊν τθσ υφθλίου. 
 
2.1.2 Οριςμοί 
Η φπαρξθ μίασ οικονομικισ κρίςθσ διαπιςτϊνεται με βεβαιότθτα, ιδίωσ από τον μζςο 
πολίτθ, όταν οι ςυνζπειεσ τθσ ςτθν πραγματικι οικονομία είναι εμφανείσ και ςπανίωσ 
πρωτφτερα τθσ ίδιασ παρ’ ότι κάποια κεμελιϊδθ οικονομικά μεγζκθ παρουςιάηουν μία 
αξιοςθμείωτθ μεταβολι. Εξάλλου με βάςθ τθ κεωρία ο οικονομικόσ κφκλοσ είναι 
αναμενόμενο να παρουςιάηει διαδοχικζσ περιόδουσ ανάπτυξθσ και φφεςθσ οπότε είναι 
γεγονόσ ότι ςε πολλζσ περιόδουσ φφεςθσ δε δθμιουργικθκε οικονομικι κρίςθ. Γενικϊσ, ωσ 
οικονομικι κρίςθ νοείται μία περιόδουσ μακράσ και βακιάσ υφζςεωσ μζχρι τθν πλιρθ 
επανάκαμψθ με πολλζσ προβλθματικζσ κοινωνικζσ και οικονομικζσ επιπτϊςεισ. 
Ραραδείγματοσ χάριν, ςφμφωνα με τουσ Bordo, Eichengreen , Klingebiel and Martinez-Peria 
(2001) ο χρόνοσ που απαιτείται για να ανακάμψει ο ρυκμόσ ανάπτυξθσ ςτο επίπεδο προ 
πζντε ετϊν τθσ οικονομικισ κρίςθσ ορίηεται ωσ θ διάρκεια τθσ οικονομικισ κρίςθσ. 
Εν περιλιψει, αναφζρεται ότι οι οικονομικζσ κρίςεισ μποροφν να διακρικοφν ςε κρίςεισ 
ιςοηυγίου πλθρωμϊν (balance of payments crises or sudden stops or capital account crises), 
νομιςματικζσ κρίςεισ (currency crises), τραπεηικζσ κρίςεισ (banking crises) και κρίςεισ 
κρατικζσ χρζουσ (sovereign debt crises) όπου οι πρϊτεσ δφο διαπιςτϊνονται κυρίωσ με 
βάςθ ποςοτικά κριτιρια ενϊ οι υπόλοιπεσ δφο διαπιςτϊνονται κυρίωσ με βάςθ ποιοτικά 
κριτιρια (Claessens & Kose, 2013; Reinhart & Rogoff, 2009). Ρεριςςότερεσ λεπτομζρειεσ επί 
του κάκε τφπου οικονομικισ κρίςθσ κα παρατεκοφν ςτο 2ο κεφάλαιο. 
Ωσ διπλι ι δίδυμθ κρίςθ ορίηουμε το οικονομικό φαινόμενο κατά το οποίο δφο τφποι 
οικονομικϊν κρίςεων ςυμπίπτουν εν όλω ι εν μζρει χρονικά. 
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Συνικωσ, ςε όλθ τθ διάρκεια μίασ οικονομικισ κρίςθσ ςυμπίπτουν δφο ι περιςςότεροι 
τφποι κρίςεων εκ των προαναφερκζντων όπωσ απεικονίηεται και ςτο παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 1: Σφμπτωςθ οικονομικϊν κρίςεων 
 
Πθγι: Claessens and Kose (2013) 
΢θμείωςθ: Μία χρθματοπιςτωτικι κρίςθ που εκκινεί ςτο χρόνο T ςυμπίπτει με μία άλλθ 
χρθματοπιςτωτικι κρίςθ εάν θ δεφτερθ εκκινεί οποτεδιποτε μεταξφ των χρόνων T-3 and T+3. Μία 
χρθματοπιςτωτικι κρίςθ που εκκινεί ςτο χρόνο T ςυμπίπτει με δφο άλλεσ χρθματοπιςτωτικι κρίςεισ 
εάν οι δφο αυτζσ εκκινοφν οποτεδιποτε μεταξφ των χρόνων T-3 and T+3.Σο δείγμα αποτελείται από 
181 χϊρεσ. Οι θμερομθνίεσ των τραπεηικϊν κρίςεων, των νομιςματικϊν κρίςεων και των κρατικϊν 
κρίςεων χρζουσ προζρχονται από τουσ Laeven and Valencia (2008, 2011) και οι θμερομθνίεσ των 
κρίςεων ιςοηυγίου πλθρωμϊν από τουσ Forbes and Warnock (2011). 
 
2.1.3 Χρονικι Διαίρεςθ τθσ Πρόςφατθσ Οικονομικισ Ιςτορίασ 
Η πλειονότθτα των οικονομολόγων εςτιάηει τθν ζρευνα τουσ ςτο 19ο, 20ο και 21ο αιϊνα. 
Ακολουκϊντασ τθν κοινϊσ αποδεκτι διάκριςθ των Bordo, Eichengreen , Klingebiel and 
Martinez-Peria (2001) θ πρόςφατθ οικονομικι ιςτορία χωρίηεται ςτισ παρακάτω περιόδουσ: 
1. Gold Standard Era of 1880-1913 
2. The Interwar Years of 1919-1939 
3. Bretton Woods Period of 1945-1971 
4. Recent Period of 1973-today 
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2.1.4 Εποχι του Κανόνα Χρυςοφ 1880-1913 
Η εποχι του κανόνα χρυςοφ (Gold Standard Era) ενςωματϊνει αρκετά οικονομικά 
χαρακτθριςτικά των δεκαετιϊν πριν το 1880 ενϊ κάποιεσ πτυχζσ τθσ διατθροφνται και μζχρι 
το 1971. Τθν εν λόγω περίοδο επικρατοφςε μία ςχετικι θρεμία ςτο παγκόςμιο 
χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα παρ’ ότι ιταν μία μεταβατικι εποχι κατά τθν οποία ετζκθςαν 
τα κεμζλια τθσ ςφγχρονθσ παγκοςμιοποίθςθσ των αγορϊν. Πμωσ δεν ζλειψαν και ιςχυρισ 
εμβζλειασ οικονομικά γεγονότα όπωσ ο Οικονομικόσ Ρανικόσ το 1907 που εκκίνθςε ςτθν 
Νζα Υόρκθ. 
Ρλειάδα ιςχυρϊν οικονομικά χωρϊν, όπωσ οι Ηνωμζνεσ Ρολιτείεσ Αμερικισ και το Ηνωμζνο 
Βαςίλειο, αποφάςιςαν τθν εν λόγω περίοδο να ςτερεϊςουν τθν τιμι των νομιςμάτων τουσ 
ςε μία ςυγκεκριμζνθ ποςότθτα χρυςοφ. Η τιμι των νομιςμάτων παρζμενε ςτακερι με τθν 
αγορά ι πϊλθςθ χρυςοφ, αναλόγωσ τθν περίπτωςθ, από τθν αντίςτοιχθ κυβερνθτικι 
υπθρεςία τθσ χϊρα και αντιςτακμιηόμενθ με τισ ενδεχόμενεσ διακυμάνςεισ ςτθν τιμι του 
χριματοσ ςτισ υπόλοιπεσ χϊρεσ (price-specie flow mechanism). Για αυτό, πολλζσ χϊρεσ 
εκείνθ τθν περίοδο δεν είχαν κεντρικι τράπεηα για να ρυκμίςουν τθ προςφορά χριματοσ 
ςτθν αγορά. 
Η κακιζρωςθ ενόσ νομιςματικοφ ςυςτιματοσ που το χριμα αντλεί τθν αξία του από το 
υλικό που καταςκευάηεται (commodity money) και ςυγκεκριμζνα ο χρυςόσ που εκπλθροί 
κάποια ςυγκεκριμζνα φυςικά χαρακτθριςτικά ςυνζβαλλε κακοριςτικά ςτθν οικονομικι 
ομαλότθτα τθσ εν λόγω περιόδου. 
Συγκεκριμζνα, ςφμφωνα με τον Bordo (1981) το επίπεδο τιμϊν κι θ οικονομικι 
δραςτθριότθτα παρζμειναν εν γζνει ςτακερά εκείνθ τθν περίοδο προωκϊντασ καταλυτικά 
τθν οικονομικι ανάπτυξθ, τθ ροι εργατικοφ και χρθματικοφ κεφαλαίου και εμπορευμάτων 
μεταξφ των χωρϊν και τθν κοινωνικι ευθμερία. 
 
2.1.5 Μεςοπόλεμοσ 1919-1939 
Τθν εν λόγω περίοδο, θ μερικι τροποποίθςθ του κανόνα χρυςοφ με τθν διατιρθςθ 
αποκεμάτων χρυςοφ αλλά και ξζνου ςυναλλάγματοσ ςτισ κεντρικζσ τράπεηεσ των χωρϊν 
ϊκθςε ακόμα περιςςότερο τθν οικονομία ςε μία περίοδο παρατεταμζνθσ αςτάκειασ. 
Οι υλικζσ, κι όχι μόνο καταςτροφζσ, του Ρρϊτου Ραγκοςμίου Ρολζμου, το εν μζρει νζο 
νομιςματικό ςφςτθμα και θ αλλθλεπίδραςθ των εκνικϊν τραπεηικϊν ςυςτθμάτων επζφερε 
μεγάλο αποπλθκωριςμό, μείωςθ του εκνικοφ ακακάριςτου προϊόντοσ (GDP) και υψθλά 
ποςοςτά ανεργίασ ςε πολλζσ αναπτυγμζνεσ χϊρεσ (Eichengreen, 1990). 
Η πολφ δυςάρεςτθ εμπειρία τθσ εν λόγω περιόδου κινθτοποίθςε τισ χϊρεσ να ειςάγουν 
περιςςότερο ζλεγχο και ρυκμίςεισ που ομοίαηαν ςτθν περίοδο του κανόνα χρυςοφ 
εγκακιδρφοντασ ζνα νζο νομιςματικό ςφςτθμα. 
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2.1.6 Περίοδοσ Bretton Woods 1945-1971 
Το νομιςματικό ςφςτθμα Bretton Woods (Bretton Woods system) ιταν μία ελαφρϊσ 
διαφορετικι εκδοχι του κανόνα χρυςοφ όπου ςυγκεκριμζνα οι Ηνωμζνεσ Ρολιτείεσ 
Αμερικισ διατθροφςαν αποκζματα χρυςοφ και οι υπόλοιπεσ χϊρεσ διατθροφςαν 
αποκζματα αμερικάνικων δολαρίων εκτόσ κάποιων που διατθροφςαν αποκζματα ςε λίρεσ 
Αγγλίασ ζχοντασ ςτακερι τθ τιμι του χρυςοφ. Ιςτορικά, αποτελεί τθν πιο πρόςφατθ εκδοχι 
ενόσ νομιςματικοφ ςυςτιματοσ ςτακερϊν ιςοτιμιϊν το οποίο ςε ςυνδυαςμό με τθν 
ευρφτερθ αναπτυξιακι πορεία των χωρϊν ςτθν οποία ςυνειςζφερε και το ζλλειμμα 
ιςοηυγίου πλθρωμϊν των ΗΡΑ οδιγθςε ςε εντυπωςιακι βελτίωςθ των οικονομικϊν 
μεταβλθτϊν και ςυνκθκϊν. 
Το νζο νομιςματικό ςφςτθμα ιταν θ προςπάκεια ςυναίρεςθσ των κετικϊν χαρακτθριςτικϊν 
των νομιςματικϊν ςυςτθμάτων ςτακερισ ιςοτιμίασ και των νομιςματικϊν ςυςτθμάτων 
κυμαινόμενθσ ιςοτιμίασ με βάςθ τθν εμπειρία των προθγοφμενων περιόδων. Συγκεκριμζνα, 
ο πιο ενδελεχισ ζλεγχοσ των εγχϊριων αγορϊν και τθσ διεκνοφσ ροισ κεφαλαίου ςε 
ςυνδυαςμό με τθ δυνατότθτα τθσ επιδίωξθσ ανεξάρτθτθσ εκνικισ πολιτικισ που υπαγόρευε 
το νομιςματικό ςφςτθμα Bretton Woods μείωςε δραςτικά τθ ςυχνότθτα, τθ διάρκεια και 
τθν ζνταςθ των οικονομικϊν κρίςεων τθν εν λόγω περίοδο (Jordà, Schularick & Taylor, 2012; 
Reinhart & Rogoff, 2013; Bordo et al.,2001). Ωσ αποτζλεςμα, υπιρξε ιςχυρι ανάπτυξθ άνευ 
προθγουμζνου και ςχετικι ςτακερότθτα, ιδίωσ ςτθν φςτερθ φάςθ τθσ.  
Εντοφτοισ, θ μείωςθ των αποκεμάτων χρυςοφ που προκλικθκε από τθν αφξθςθ τθσ χριςθσ 
των αμερικάνικων δολαρίων ωσ αποκεμάτων και το ςυνεχζσ ζλλειμμα ιςοηυγίου πλθρωμϊν 
των ΗΡΑ οδιγθςε ςτθν κατάργθςθ του νομιςματικοφ ςυςτιματοσ Bretton Woods και εν 
γζνει του κανόνα χρυςοφ ςε οποιαδιποτε εκδοχι του το 1971 και άνοιξε το δρόμο ςτθν 
ζλευςθ μίασ νζασ εποχισ. 
 
2.1.7 Πρόςφατθ Περίοδοσ 1973-ςιμερα  
Στθν παγκόςμια ςκθνι θ κακιζρωςθ νομιςματικοφ ςυςτιματοσ κυμαινόμενων ιςοτιμιϊν, θ 
παγκοςμιοποίθςθ, θ περαιτζρω αποδζςμευςθ του χρθματοπιςτωτικοφ τομζα από τον 
κρατικό ζλεγχο του παρελκόντοσ και θ κλιμάκωςθ των χρθματοπιςτωτικϊν δραςτθριοτιτων 
(financialization) μετζβαλλε άρδθν τισ οικονομικζσ εξελίξεισ. Η αφξθςθ του μεγζκουσ, τθσ 
μόχλευςθσ και τθσ πολιτικισ επιρροισ του χρθματοπιςτωτικοφ τομζα ςυνιςτοφν τθ νζα 
κοινωνικι πραγματικότθτα. 
Κατά τθν εν λόγω περίοδο ζλαβε χϊρα μεγάλο πλικοσ οικονομικϊν κρίςεων ςε διάφορεσ 
χϊρεσ τθσ υφθλίου.  
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Πλοι οι τφποι οικονομικϊν κρίςεων ζλαβαν χϊρα τθν εν λόγω περίοδο αν και υπιρξαν 
μεταβολζσ ςτθ ςυχνότθτα τουσ ανά δεκαετία όπωσ φαίνεται και ςτο παρακάτω διάγραμμα:  
Σχιμα 2: Μζςο πλικοσ οικονομικϊν κρίςεων ανά δεκαετία 
 
Πθγι: Claessens and Kose (2013) 
΢θμείωςθ: Οι θμερομθνίεσ των τραπεηικϊν κρίςεων, των νομιςματικϊν κρίςεων και των κρατικϊν κρίςεων 
χρζουσ προζρχονται από τουσ Laeven and Valencia (2008, 2011) και οι θμερομθνίεσ των κρίςεων ιςοηυγίου 
πλθρωμϊν από τουσ Forbes and Warnock (2011). 
Με αφετθρία τθν κρίςθ πετρελαίου το 1973 και ζπειτα το 1979 κατά τθν δεκαετία του 1980 
δθμιουργικθκαν οικονομικζσ δυςχζρειεσ για τισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ. Ο 
αποπλθκωριςμόσ και θ αφξθςθ των επιτοκίων των ΗΡΑ οδιγθςαν ςε οικονομικζσ κρίςεισ 
όπωσ τθσ Αργεντινισ το 1981 (Reinhart & Rogoff, 2013). Επίςθσ, τθν περίοδο 1987-1993 
ζκςπαςε ςτισ Σκανδιναβικζσ χϊρεσ (Νορβθγία, Σουθδία, Φιλανδία) πολφ ιςχυρι τραπεηικι 
οικονομικι κρίςθ ζπειτα κι από τθν αρκετά πιο ιπιασ ζνταςθσ οικονομικι κρίςθ ςτισ ΗΡΑ το 
1984. Κατόπιν, ςτθν Ιαπωνία θ φοφςκα ςτισ τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων (asset price 
bubble) επζφερε τθν απϊλεια ςχεδόν μίασ ολόκλθρθσ δεκαετίασ για τθν ίδια. 
Επιπλζον, θ πτϊςθ τθσ Σοβιετικισ Ζνωςθσ το 1991 προκάλεςε πρόςκετεσ περιδινιςεισ ςτθν 
παγκόςμια οικονομία. Μετά τθν οικονομικι κρίςθ ςτο Μεξικό το 1994-1995 που 
προκλικθκε από τθν ραγδαία υποτίμθςθ του εγχϊριου νομίςματοσ (peso) και τθν Αςιατικι 
κρίςθ το 1997-1998 ςτισ χϊρεσ τισ νοτιοανατολικισ Αςίασ θ πίςτθ των διεκνϊν πιςτωτϊν 
ςτισ αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ εκ νζου κλονίςτθκε. Ωσ αποτζλεςμα, θ οικονομικι κρίςθ 
ςτθ ΢ωςία το 1998 ιταν γεγονόσ ζπειτα κι από τθν μείωςθ των τιμϊν του πετρελαίου, του 
φυςικοφ αερίου, τθσ ξυλείασ και των μετάλλων που ςτθν εξαγωγι τουσ ςτθριηόταν κατά 
κφριο λόγο θ ρωςικι οικονομία. Η μετάδοςθ των οικονομικϊν δονιςεων ςε άλλεσ 
αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ όπωσ θ Βραηιλία ιταν μία ςχετικϊσ αναμενόμενθ εξζλιξθ. 
Ακόμα, το 2001 θ Τουρκία κυρίωσ για πολιτικοφσ λόγουσ και θ Νότια Αφρικι λόγω 
νομιςματικϊν λόγων βίωςαν μία οικονομικι αναταραχι. Τθν ίδια περίοδο, θ Αργεντινι 
βίωςε μία από τισ χειρότερεσ οικονομικζσ κρίςεισ ςτθν ιςτορία τθσ που οδιγθςε το 2001 
ςτθ μερικι χρεοκοπία τθσ που δυςτυχϊσ επαναλιφκθκε το 2014. Μεςολάβθςε ζνα μικρό 
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χρονικό διάςτθμα τθν περίοδο 2001-2006 μζχρι να εμφανιςτοφν τα πρϊτα δυςοίωνα 
ςθμάδια τθσ επικείμενθσ πολφ ιςχυρισ κρίςθσ, τθσ ιςχυρότερθσ μετά από τθν παγκόςμια 
οικονομικι κρίςθ που ζκςπαςε το 1929 ςτισ ΗΡΑ, που κα εκκινοφςε από τισ ΗΡΑ το 
καλοκαίρι του 2007. 
Εν ολίγοισ, θ οικονομικι κρίςθ ςτισ ΗΡΑ το 2007 άνθκε ςτο ςφνθκεσ μοτίβο μίασ φοφςκασ 
τιμϊν των περιουςιακϊν ςτοιχείων και ιδίωσ των τιμϊν των κατοικιϊν που θ κατακόρυφθ 
πτϊςθ τουσ από το 2007 και μετά δθμιοφργθςε ανυπζρβλθτα προβλιματα ςτθν πλιρθ και 
ζγκαιρθ αποπλθρωμι των ςτεγαςτικϊν δανείων ιδίωσ εκείνων που είχαν υψθλό ρίςκο 
(subprime mortgage). Κατόπιν μίασ ςειράσ γεγονότων όπωσ θ κατάρρευςθ του τραπεηικοφ 
γίγαντα Lehmann Brothers επιςιμωσ ςτισ 15 Σεπτεμβρίου του 2008 οι Ευρωπαϊκζσ χϊρεσ 
ανακοίνωςαν ιδθ τουσ επόμενουσ μινεσ προγράμματα διάςωςθσ των τραπεηϊν τουσ που 
ιταν εκτεκειμζνεσ επικζτοντασ δυςβάςταχτα δθμοςιονομικά βάρθ ςτα κράτθ τουσ. Τθν 
περίοδο 2008-2013, θ πλειοψθφία των ευρωπαϊκϊν χωρϊν ζνιωςε τουσ κραδαςμοφσ τθσ 
οικονομικισ κρίςθσ αλλά κυρίωσ οι χϊρεσ τθσ περιφζρειασ (Greece, Italy, Ireland, Portugal, 
Spain – GIIPS) δζχκθκαν το ιςχυρότερο πλιγμα λαμβάνοντασ ριηικά οικονομικά μζτρα εν 
μζςω τθσ προςπάκειασ τουσ να ορκοποδιςουν. Η εν λόγω οικονομικι κρίςθ αναπόφευκτα 
επθρζαςε πολλζσ αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ τθν ίδια περίοδο. 
Τζλοσ, προςφάτωσ τθν περίοδο 2014-2015 θ ΢ωςία περιιλκε ςε οικονομικι κρίςθ κατόπιν 
μεγάλθσ πτϊςθσ τιμισ του πετρελαίου και των διεκνϊν οικονομικϊν κυρϊςεων λόγω τθσ 
επζμβαςθσ τθσ ςτθν Ουκρανία κατά τθν ουκρανικι κρίςθ του 2014 που οδιγθςε ςε 
νομιςματικι κρίςθ με τθν υποτίμθςθ του εγχϊριου νομίςματοσ (ruble). 
Εν γζνει, τθν χρονικι περίοδο 1973-today ςυνζβθςαν οι μεγαλφτερεσ ςε πλικοσ και ςε 
ζνταςθ οικονομικζσ κρίςεισ ςε ςφγκριςθ με κάκε παρελκοφςα περίοδο εκτόσ τθσ περιόδου 
1919-1939 (Βordo et al., 2001). Οι εν λόγω πρόςφατεσ εμπειρίεσ ζχουν προκαλζςει το 
προβλθματιςμό ςτουσ οικονομολόγουσ και ςτουσ πολιτικοφσ που μερικοί εξ αυτϊν 
απεργάηονται ακόμα και τθν επαναφορά με διαφορετικοφσ όρουσ του νομιςματικοφ 
ςυςτιματοσ Bretton Woods δθλαδι αδρομερϊσ τθν αφξθςθ του ελζγχου των εγχϊριων 
τραπεηϊν από τα κράτθ και άλλα χαρακτθριςτικά του προςαρμοςμζνα ςτισ ςφγχρονεσ 
ςυνκικεσ. 
 
 
 
 
 
 
 Page | 18  
2.1.8 1880-ςιμερα ςυνολικά 
Συνολικά παρατθροφμε τθν οικονομικι πορεία μίασ μεγάλθσ μερίδασ αναπτυγμζνων και 
αναπτυςςόμενων χωρϊν ςτο παρακάτω διάγραμμα : 
Σχιμα 3: Οικονομικζσ κρίςεισ 1900-2010 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013b) 
΢θμείωςθ: Η ςυνιςταμζνθ των τραπεηικϊν κρίςεων, νομιςματικϊν κρίςεων, κρίςεων κρατικοφ 
χρζουσ, εςωτερικοφ ι εξωτερικοφ, και τθσ κρίςθσ πλθκωριςμοφ (BCDI index) μπορεί να λάβει τιμζσ 
από 0 ζωσ 5 για κάκε χϊρα οποιοδιποτε χρόνο αναλόγωσ με τον τφπο των κρίςεων που ζλαβαν 
χϊρα. Παραδείγματοσ χάριν, το 1998 για τθ Ρωςία o BCDI index λαμβάνει τθν τιμι 5 διότι ςυνζβθ 
τραπεηικι κρίςθ, νομιςματικι κρίςθ, κρίςθ εςωτερικοφ και εξωτερικοφ κρατικοφ χρζουσ και κρίςθ 
πλθκωριςμοφ. Ζπειτα, ο δείκτθσ ςτακμίηεται από το μερίδιο τθσ χϊρασ ςτο παγκόςμιο ειςόδθμα. Ο 
δείκτθσ υπολογίηεται ςε ετιςια βάςθ για 66 χϊρεσ. Επίςθσ, για τισ 25 από τισ 66 χϊρεσ 
χρθςιμοποιικθκε ο οριςμόσ των Barro and Ursua (2009) περί τθσ χρθματιςτθριακισ κρίςθσ/κραχ για 
να καταςκευαςτεί ο δείκτθσ BCDI+stock index που προφανϊσ λαμβάνει τιμζσ από 0 ζωσ 6. 
Το εν λόγω διάγραμμα ςυνοψίηει με πολφ παραςτατικό τρόπο τθ λεπτομερι περιγραφι των 
τεςςάρων περιόδων που ζγινε πρωτφτερα. 
Αξίηει να παρατθρθκεί και μζςω του άνωκι διαγράμματοσ ότι κατά βάςθ οι 
χρθματοπιςτωτικζσ κρίςεισ ςυγκεντρϊνονται ωσ δζςμεσ γφρω από ςθμαίνοντα κοινωνικά, 
πολιτικά και οικονομικά γεγονότα όπωσ ο πανικόσ του 1907, ο Ρρϊτοσ Ραγκόςμιοσ 
Ρόλεμοσ, θ κρίςθ του 1929, ο Δεφτεροσ Ραγκόςμιοσ Ρόλεμοσ, τθν κρίςθ πετρελαίου του 
1978, τθ κρίςθ ςτθν Ιαπωνία, τθ ΢ωςία και τθ Βραηιλία ςτα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 1990 και 
τθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2008 (Claessens & Kose, 2013). 
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Επιπλζον, παρουςιάηουμε ςυνοψίηοντασ τθν άνωκι ιςτορικι περιγραφι τισ θμερομθνίεσ 
των ςυςτθμικϊν χρθματοπιςτωτικϊν κρίςεων τθν περίοδο 1870-2011 ςε κάποιεσ 
αναπτυγμζνεσ χϊρεσ: 
Ρίνακασ 1: Ημερομθνίεσ ςυςτθμικϊν χρθματοπιςτωτικϊν κρίςεων 1870-2011 
 
Πθγι: Jorda, Schularick and Taylor (2014b) 
Να ςθμειωκεί ότι μία οικονομικι κρίςθ αποτελείται από ζνα ςφνολο γεγονότων όπωσ 
μεγάλεσ μεταβολζσ ςτον όγκο του τραπεηικοφ δανειςμοφ και τισ τιμζσ των περιουςιακϊν 
ςτοιχείων, διακοπι ςτισ κεφαλαιακζσ ειςροζσ και προβλιματα ςτουσ ιςολογιςμοφσ των 
χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων, των επιχειριςεων και του κράτουσ. Πμωσ εν γζνει οι δφο 
παράγοντεσ που ξεχωρίηουν ωσ αίτια μίασ οικονομικισ κρίςθσ, παρά τισ μεταβολζσ των 
πολιτικϊν κι οικονομικϊν δομϊν, ςχετίηονται με το μζγεκοσ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και 
το φψοσ των τιμϊν των περιουςιακϊν ςτοιχείων. Οι εν λόγω δφο παράγοντεσ είναι εφκολο 
να ταυτοποιθκοφν αν και γενικϊσ υπάρχουν διαφορετικζσ προςεγγίςεισ από ερευνθτζσ. 
Επιπλζον, ςε αρκετζσ περιπτϊςεισ κεωρείται ότι θ αφξθςθ του μεγζκουσ του τραπεηικοφ 
δανειςμοφ αποτελεί τον πιο ςθμαντικό παράγοντα που προοιωνίηει μία οικονομικι κρίςθ. 
Μάλιςτα, όπωσ υποςτθρίηουν οι Borio and Lowe (2002), το 80% των οικονομικϊν κρίςεων 
μπορεί να προβλεφκοφν λαμβάνοντασ υπόψθ μία χρθματοπιςτωτικι ζκρθξθ (credit boom) 
ςε ορίηοντα ενόσ ζτουσ. Από τθν άλλθ όμωσ οι Dell’Ariccia et al (2012) ιςχυρίηονται ότι 
πολλζσ από τισ χρθματοπιςτωτικζσ εκριξεισ, περίπου τα δφο τρίτα, δεν οδθγοφν ςε 
οικονομικι κρίςθ. Η χρθματοπιςτωτικι ςφςφιξθ (credit crunch) που ζπεται τθσ ζκρθξθσ 
φζρνει αντιμζτωπθ τθν αγορά με προβλιματα ρευςτότθτασ που καταποντίηουν, ζςτω 
προςωρινά, τθν οικονομικι δραςτθριότθτα. Τζλοσ, οι Mendoza and Terrones (2008) 
επιςθμαίνουν ότι κυρίωσ ςτισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ τα φαινόμενα πιςτωτικισ ζκρθξθσ 
οδθγοφν ςε οικονομικι κρίςθ και ςυνικωσ ζπονται μεγάλων κεφαλαιακϊν ειςροϊν. 
Ραρόλα αυτά είναι γεγονόσ ότι δίδεται ακόμα μεγάλθ ζμφαςθ από τουσ ερευνθτζσ ςε 
διεκνείσ παράγοντεσ που παρουςιάηεται να διαδραματίηουν κακοριςτικό ρόλο ςτισ 
οικονομικζσ εξελίξεισ μεμονωμζνων κρατϊν. Συγκεκριμζνα, εξετάηονται οι μθχανιςμοί που 
επιφζρουν τθ διάδοςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου υπερβαίνοντασ τα εκνικά ςφνορα. 
Γενικϊσ, όπωσ παρατθροφν κι οι Claessens and Kose (2013), κεωρείται ότι οι οικονομικζσ 
κρίςεισ ανακφπτουν ωσ αντικειμενικά προβλιματα ςτα κεμελιϊδθ οικονομικά μεγζκθ μίασ 
 Page | 20  
χϊρασ ςε ςυνδυαςμό με τισ υποκειμενικζσ ψυχολογικζσ αντιδράςεισ των ανκρϊπων. 
Δθλαδι ότι τα εν λόγω φαινόμενα είναι τα προςδοκϊμενα αποτελζςματα μίασ βακιάσ 
φφεςθσ ςτα πλαίςια του επιχειρθματικοφ κφκλου αλλά οι διαςτάςεισ τουσ εξαρτϊνται 
επίςθσ από τον τρόπο που κα βιωκοφν από τουσ ανκρϊπουσ. 
Οι ερευνθτζσ χρθςιμοποιοφν τισ αυξομειϊςεισ του ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ ωσ το 
βαςικότερο δείκτθ που καταγράφει το κόςτοσ μίασ οικονομικισ κρίςθσ. Ραραδείγματοσ 
χάριν, οι Bordo et al. (2001) διαπιςτϊνουν ότι τα τελευταία 120 χρόνια οι οικονομικζσ 
κρίςεισ πραγματοποιοφνταν ςτο πλαίςιο υφζςεωσ που κατά μζςο όρο διαρκοφςε 2-3 ζτθ 
και επζφερε 5%-10% μείωςθ του ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ. Επιπροςκζτωσ, οι Allen 
and Gale (2007) επιςθμαίνουν ότι ακριβϊσ οι οικονομικζσ κρίςεισ που ςυμβαίνουν ςε φάςθ 
φφεςθσ προκαλοφν πολφ μεγαλφτερθ πτϊςθ του ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ και 
απαιτείται μεγαλφτεροσ χρόνοσ για τθν ανάκαμψθ. 
Ο ρόλοσ τθσ πίςτωςθσ και του χρζουσ ςτθν οικονομικι δραςτθριότθτα και ςτισ οικονομικζσ 
κρίςεισ ζγινε εντονότεροσ μετά το δεφτερο παγκόςμιο πόλεμο. Ππωσ παρατθρείται κι από 
τουσ Schularick and Taylor (2009) τθν περίοδο 1870-1939 το ρευςτό χριμα κι θ πίςτωςθ 
ιταν κάπωσ ευμετάβλθτα αλλά διατιρθςαν μία αρκετά ςτακερι ςχζςθ, το ζνα ωσ προσ το 
άλλο και ωσ προσ το ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν. Τθν περίοδο μετά το 1945 κι ιδιαιτζρωσ 
μετά τθν πτϊςθ του νομιςματικοφ ςυςτιματοσ Bretton Woods και των γενικότερων 
ρυκμιςτικϊν ελζγχων των αγορϊν επιλκε μία άνευ προθγοφμενου αφξθςθ του πιςτωτικοφ 
χριματοσ κι θ ςχεδόν ριηικι αποδζςμευςθ από το ρευςτό χριμα που αποκρυςταλλϊνεται 
ςτθ πολφ μεγάλθ μόχλευςθ των τραπεηϊν τισ τελευταίεσ δεκαετίεσ. 
Οι παραπάνω παρατθριςεισ απεικονίηονται παραςτατικά ςτα παρακάτω ςχιματα: 
Σχιμα 4: Τραπεηικά μεγζκθ προσ ΑΕΡ, 1870-2000 
 
Πθγι: Schularick and Taylor (2009) 
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Σχιμα 5: Τραπεηικά μεγζκθ προσ ευρφ χριμα, 1870-2000 
 
Πθγι: Schularick and Taylor (2009) 
Ρζρα από τισ διάφορεσ μεταβολζσ ςτο παγκόςμιο νομιςματικό ςφςτθμα, ο αναδυόμενοσ 
ρόλοσ του κράτουσ ςτθν παροχι αςφάλειασ ςτο εγχϊριο τραπεηικό ςφςτθμα δθμιοφργθςε 
επίςθσ ευνοϊκζσ ςυνκικεσ για τθν κατακόρυφθ αφξθςθ τθσ πίςτωςθσ. 
Εν τζλει , ςτο πλαίςιο τθσ αντιμετϊπιςθσ μίασ οικονομικισ κρίςθσ είναι επιτακτικό να 
καταςτεί ςαφζσ πότε το κράτοσ πρζπει να παρζμβει και πωσ να παρζμβει. Δθλαδι να 
διευκρινιςτεί πότε πράγματι θ αφξθςθ ςτισ τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων και του 
μεγζκουσ τθσ πίςτωςθσ δεν μποροφν να εξθγθκοφν από τα κεμελιϊδθ οικονομικά μεγζκθ. 
Τζλοσ, ποια κα είναι θ βζλτιςτθ πολιτικι για να ελαχιςτοποιθκεί ο χρθματοπιςτωτικόσ 
κίνδυνοσ ςε μία εκνικι οικονομία. 
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2.2 Τφποι Οικονομικϊν Κρίςεων 
Εν προκειμζνω, κα παρουςιαςτοφν οι τζςςερεισ τφποι οικονομικϊν κρίςεων που όμωσ 
πρζπει να είναι ςαφζσ ότι μπορεί κάποιοι εκ των οποίων να πραγματοποιοφνται εν μζρει 
ςυγχρόνωσ. Δθλαδι, ζνασ τφποσ οικονομικισ κρίςθσ να οδθγεί κατευκείαν ςε ζναν άλλο κι 
επίςθσ δφο ι περιςςότεροι τφποι κρίςεισ να ςυμβαίνουν ςυγχρόνωσ λόγω κοινϊν 
παραγόντων. Οπότε πρζπει να λαμβάνεται υπόψθ ότι πολλζσ φορζσ θ αυςτθρι 
διακεκριμζνθ κατθγοριοποίθςθ μπορεί να είναι παραπλανθτικι. 
 
2.2.1 Νομιςματικζσ Κρίςεισ 
Οριςμόσ-Χαρακτθριςτικά 
Ωσ νομιςματικι κρίςθ ορίηουμε το οικονομικό φαινόμενο κατά το οποίο πραγματοποιείται 
επιβεβλθμζνθ αλλαγι τθσ ιςοτιμίασ, εγκατάλειψθ ςτακερισ ςυναλλαγματικισ ιςοτιμίασ ι 
μία διεκνι διάςωςθ. 
Η νομιςματικι κρίςθ χαρακτθρίηεται από μία βραχεία ςε χρόνο κερδοςκοπικι επίκεςθ ςτο 
νόμιςμα ενόσ κράτουσ ι νομιςματικισ ζνωςθσ και επιφζρει τθν οξεία υποτίμθςθ του 
νομίςματοσ, τθ μαηικι πϊλθςθ των διεκνϊν αποκεματικϊν, τθν αφξθςθ των επιτοκίων ι 
τθν επιβολι κεφαλαιακϊν ελζγχων.  
Επειδι οι εν λόγω μεταβολζσ είναι εφκολα παρατθριςιμεσ μία νομιςματικι κρίςθ είναι 
ςχετικά απλό να ταυτοποιθκεί. Ραρά ταφτα, χάριν ακρίβειασ τίκενται ηθτιματα μζτρθςθσ 
και οριςμοφ των νομιςματικϊν κρίςεων ιδίωσ όταν δεν υφίςταται οξεία υποτίμθςθ του 
νομίςματοσ αλλά μεταβολζσ ςτα προαναφερκζντα μεγζκθ που απορροφοφν τουσ 
νομιςματικοφσ κραδαςμοφσ.  
Ωσ αποτζλεςμα, υπάρχουν διάφοροι οριςμοί των νομιςματικϊν κρίςεων όπωσ των Frankel 
and Rose (1996) που ορίηουν μία νομιςματικι κρίςθ ωσ το οικονομικό φαινόμενο όπου 
υφίςταται ονομαςτικι υποτίμθςθ κατά 25% του νομίςματοσ που είναι τουλάχιςτον 10% 
μεγαλφτερθ του προθγοφμενου ζτουσ. Επίςθσ, οι Milesi-Ferretti and Razin (1998) 
χρθςιμοποιοφν τον παραπάνω οριςμό προςκζτοντασ ωσ ςυνκικθ το διπλαςιαςμό ςτο 
ρυκμό υποτίμθςθσ ςε ςφγκριςθ με το προθγοφμενο ζτοσ και ρυκμό υποτίμθςθσ υπό το 40% 
το προθγοφμενο ζτοσ. Άλλοι ερευνθτζσ ορίηουν με μικρότερο μζγεκοσ τθσ νομιςματικισ 
υποτίμθςθσ και του ρυκμοφ νομιςματικισ υποτίμθςθσ τι ςυνιςτά μία νομιςματικι κρίςθ. 
Τζλοσ, κάποιοι ερευνθτζσ λαμβάνουν υπόψθ τουσ τισ πιζςεισ που δζχκθκε ζνα νόμιςμα που 
δεν υποτιμικθκε απαραίτθτα αλλά αποτυπϊκθκαν ςτθ μεταβολι μεγεκϊν όπωσ τα διεκνι 
αποκεματικά ϊςτε να ορίςει μία νομιςματικι κρίςθ (Eichengreen, Rose and Wyplosz, 1995; 
Kaminsky and Reinhart, 1999), 
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Ιςτορία-Μοντζλα 
Οι νομιςματικζσ κρίςεισ ιταν πάντα χαρακτθριςτικό του διεκνοφσ οικονομικοφ ςυςτιματοσ 
τον 20ο αιϊνα. Ζλαβαν χϊρα τόςο τθν περίοδο 1945-1971 τθσ ιςχφοσ του νομιςματικοφ 
ςυςτιματοσ Bretton Woods με τισ γενικευμζνεσ ςτακερζσ ιςοτιμίεσ μεταξφ των 
βιομθχανοποιθμζνων χωρϊν όςο και κατόπιν τθσ καταρρεφςεωσ του νομιςματικοφ 
ςυςτιματοσ Bretton Woods . 
Στο παρακάτω ςχιμα παρουςιάηεται το πλικοσ των νομιςματικϊν κρίςεων τθσ μετά 
Bretton Woods περιόδου (1973-ςιμερα): 
Σχιμα 6: Νομιςματικζσ κρίςεισ 1975-2007 
 
Πθγι: Glick and Hutchison (2011) 
΢θμείωςθ: Η νομιςματικι κρίςθ ορίηεται ωσ θ ονομαςτικι υποτίμθςθ του νομίςματοσ τουλάχιςτον 
κατά 30% με τουλάχιςτον 10% αφξθςθ του ρυκμοφ υποτίμθςθ ςε ςφγκριςθ με το προθγοφμενο ζτοσ 
ςε ςφνολο 37 χωρϊν. Χρθςιμοποιείται παράκυρο πζντε ετϊν. Ο αρικμόσ το 1994 είναι διογκωμζνοσ 
από τθν υποτίμθςθ των 14 Αφρικάνικων κρατϊν μελϊν τθσ ηϊνθσ CFA ζναντι του γαλλικοφ φράγκου 
και του δολαρίου. 
Στο εν λόγω χρονικό διάςτθμα και με τθν προκείμενθ μεκοδολογία ταυτοποιοφνται 201 
νομιςματικζσ κρίςεισ. Φαίνεται ότι οι νομιςματικζσ κρίςεισ αποτελοφν ζνα ςυχνό 
φαινόμενο που ςυμβαίνει κατά μζςο όρο 5 φορζσ ανά ζτοσ και με μεγαλφτερθ ζνταςθ ςτισ 
αρχζσ του 1980 με τισ κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ, ςτισ αρχζσ του 1990 με τθν κρίςθ του 
Ευρωπαϊκοφ Νομιςματικοφ Συςτιματοσ και τθν κρίςθ ςτο Μεξικό και ςτα τζλθ του 1990 με 
τθν οικονομικι κρίςθ ςτισ αναδυόμενεσ αγορζσ. 
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Τθ δεκαετία του 2000 υπιρχε ςχετικι θρεμία μζχρι να εκςπάςει θ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ 
του 2008 που πυροδότθςε εμμζςωσ νομιςματικι κρίςθ ςε πλθκϊρα χωρϊν όπωσ φαίνεται 
και ςτον παρακάτω πίνακα: 
Ρίνακασ 2: Νομιςματικι υποτίμθςθ Αφγουςτοσ 2008-Φεβρουάριοσ 2009 
 
Πθγι: Glick and Hutchison (2011) 
΢θμείωςθ: Ο πίνακασ περιλαμβάνει τισ χϊρεσ που προζβθςαν ςε νομιςματικι υποτίμθςθ ίςθ με ι 
άνω του 25%. 
Οι νομιςματικζσ κρίςεισ αποτζλεςαν το αντικείμενο εκτεταμζνθσ οικονομικισ 
βιβλιογραφίασ ςε κεωρθτικό και εμπειρικό επίπεδο. Τα κεωρθτικά μοντζλα ζχουν 
κατθγοριοποιθκεί ςε πρϊτθσ γενιάσ, δεφτερθσ γενιάσ, τρίτθσ γενιάσ αν και αρκετζσ φορζσ 
ςυνδυάηουν ςτοιχεία κι από τισ τρεισ κατθγορίεσ. 
Τα κεωρθτικά μοντζλα πρϊτθσ γενιάσ χρθςιμοποιικθκαν κυρίωσ ςτισ νομιςματικζσ 
υποτιμιςεισ των χωρϊν τθσ Λατινικισ Αμερικισ κι άλλων αναπτυςςόμενων χωρϊν τθν 
περίοδο του 1980. Η αφορμι για τθ ςχεδίαςθ τουσ ιταν θ πτϊςθ τθσ τιμισ του χρυςοφ που 
ςυνιςτοφςε ςθμείο αναφοράσ πριν τθν ειςαγωγι των κυμαινόμενων ιςοτιμιϊν μετά τισ 
αρχζσ του 1970. Τα εν λόγω μοντζλο γεννικθκαν ςτισ ερευνθτικζσ εργαςίεσ των Krugman 
(1979) και Flood and Garber (1984) και για αυτό αποκαλοφνται KFG μοντζλα. Ιςχυρίηονται 
ότι μία αιφνίδια κερδοςκοπικι επίκεςθ ςε ζνα ςτακερό(fixed) ι ςυνδεδεμζνο (pegged) 
προκαλείται από τθν ορκολογικι ςυμπεριφορά επενδυτϊν που διαβλζπουν ότι ζνα κράτοσ 
είναι πολφ επιβαρυμζνο δθμοςιονομικά και για αυτό χρθματοδοτείται με πίςτωςθ εκ τθσ 
κεντρικισ τράπεηασ. Οι επενδυτζσ διατθροφν το νόμιςμα ςτθν κατοχι τουσ όςο θ ιςοτιμίεσ 
παραμζνουν ςτακερζσ και το πουλάνε μαηικά όταν υποψιάηονται ότι θ ιςοτιμία επίκειται να 
αλλάξει βραχυπρόκεςμα. Αυτό οδθγεί τθν κεντρικι τράπεηα να απολζςει όλα τα 
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αποκεματικά ξζνου ςυναλλάγματοσ τθσ με αποτζλεςμα το νόμιςμα τελικά να υποτιμθκεί 
με ραγδαίο τρόπο. 
Τα κεωρθτικά μοντζλα δεφτερθσ γενιάσ εςτιάηουν ςτθ ςθμαςία των πολλαπλϊν ςθμείων 
ιςορροπίασ όπου διάφορεσ υποκζςεισ είναι δυνατόν να πραγματοποιθκοφν. Συγκεκριμζνα, 
το ενδεχόμενο μίασ επικείμενθσ υποτίμθςθσ εγείρει αμφιβολίεσ για τθ μελλοντικι εξζλιξθ 
των πραγμάτων(Obstfeld and Rogoff, 1986). Στα εν λόγω μοντζλα, οι αυτοεκπλθροφμενεσ 
προφθτείεσ είναι πικανζσ όπου ο λόγοσ που κάποιοι επενδυτζσ επιτίκενται ςε ζνα νόμιςμα 
είναι διότι προςδοκοφν ότι κάποιοι άλλοι επενδυτζσ κα το πράξουν. Τα μοντζλα δεφτερθσ 
γενιάσ δθμιουργικθκαν με αφορμι τθν κρίςθ του Ευρωπαϊκοφ Μθχανιςμοφ 
Συναλλαγματικϊν Ιςοτιμιϊν το 1992 που επίφερε τθ νομιςματικι υποτίμθςθ τθσ λίρασ ενϊ 
υπιρχαν κι άλλεσ εναλλακτικζσ. 
Τα κεωρθτικά μοντζλα τρίτθσ γενιάσ εξερευνοφν πϊσ οι επιβαρυμζνοι επιχειρθματικοί 
ιςολογιςμοί με περιουςιακά ςτοιχεία που περιλαμβάνουν και ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ 
μποροφν να οδθγιςουν ςε νομιςματικζσ κρίςεισ. Τα εν λόγω μοντζλα ςχεδιάςτθκαν με 
αφορμι τθν Αςιατικι κρίςθ ςτα τζλθ του 1990 όπου προ τθσ κρίςθσ οι μακροοικονομικζσ 
ςυνκικεσ ιταν υγιείσ ενϊ οι οικονομικζσ αδυναμίεσ εκπιγαηαν κυρίωσ από τον 
επιχειρθματικό τομζα. Ραραδείγματοσ χάριν, οι Chang and Velasco (2000) δείχνουν ότι όταν 
οι τοπικζσ τράπεηεσ ζχουν μεγάλα χρζθ ςε ξζνο νόμιςμα τότε αυξάνεται θ πικανότθτα 
τραπεηικϊν και νομιςματικϊν κρίςεων. Επίςθσ, τα εν λόγω μοντζλα λαμβάνουν υπόψθ το 
ρόλο των τραπεηϊν και τθν αυτοεκπλθροφμενθ διάςταςθ των κρίςεων. Τζλοσ, άλλα 
μοντζλα τθσ τρίτθσ γενιάσ δίνουν ζμφαςθ ςτο φαινόμενο τθσ χρθματοπιςτωτικισ 
απελευκζρωςθσ των αγορϊν (financial liberalization) και των κρατικϊν εγγυιςεων ςτον 
τραπεηικό τομζα που μπορεί να παράγει θκικό κίνδυνο και δθμοςιονομικά προβλιματα 
που με τθ ςειρά μπορεί να οδθγιςουν ςε νομιςματικζσ κρίςεισ. 
Η εμπειρικι ζρευνα δεν ζχει καταλιξει ςε ζνα τελικό ςυμπζραςμα για το ποια γενιά 
μοντζλων περιγράφει ακριβζςτερα τισ νομιςματικζσ κρίςεισ. 
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Αίτια-Συνζπειεσ 
Υπάρχει εκτεταμζνθ βιβλιογραφία περί των ςυνκθκϊν που οδθγοφν ςε μία νομιςματικι 
κρίςθ αναφορικά με μακροοικονομικά και μικροοικονομικά μεγζκθ όπωσ το δθμοςιονομικό 
ζλλειμμα/πλεόναςμα, το ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν, ο τραπεηικόσ δανειςμόσ, θ 
προςφορά χριματοσ (money supply), τα διεκνι αποκεματικά και τισ εξαγωγζσ. 
Ενδεικτικά παρακζτουμε παρακάτω ζνα ςχιμα που απεικονίηει τθν εξζλιξθ κάποιων 
οικονομικϊν μεταβλθτϊν πριν και μετά μία νομιςματικισ κρίςθσ όπωσ ερεφνθςαν οι 
Kaminsky and Reinhart (1999): 
Σχιμα 7: Οικονομικζσ μεταβλθτζσ ςε μία νομιςματικι κρίςθ 
 
Πθγι: Glick and Hutchison (2011) 
΢θμείωςθ: Οι οριηόντιοι άξονεσ αναπαριςτοφν τον αρικμό των μθνϊν πριν (με αρνθτικό πρόςθμο) και 
μετά τθ κρίςθ. Ο κάκετοσ άξονασ αναφζρεται ςτο επίπεδο των μεταβλθτϊν ςε ετιςιεσ ποςοςτιαίεσ 
μεταβολζσ ςε ςφγκριςθ με ‘’ιρεμεσ’’ περιόδουσ εκτόσ από τθν ιςοτιμία που ορίηεται ωσ ποςοςτιαία 
απόκλιςθ από τθν τάςθ ςε ςφγκριςθ με ‘’ιρεμεσ’’ περιόδουσ. Μία αφξθςθ ςτον πραγματικό δείκτθ 
ιςοτιμίασ ςθμαίνει υποτίμθςθ. Σο δείγμα αποτελείται από 20 μικρζσ ανοιχτζσ οικονομίεσ που 
αντιμετϊπιςαν μία νομιςματικι κρίςθ τθν περίοδο 1970-1995. Ωσ νομιςματικι κρίςθ ορίηεται μία 
μεταβολι ςτθν ονομαςτικι ιςοτιμία και τα αποκεματικά που υπερβαίνει τρεισ τυπικζσ αποκλίςεισ 
από το μζςο όρο. 
 
Το ςχιμα μασ πλθροφορεί ότι ςε ςφγκριςθ με μία κανονικι περίοδο προ μίασ νομιςματικισ 
κρίςθσ υπάρχει υψθλόσ τραπεηικόσ δανειςμόσ, υψθλι προςφορά χριματοσ, περιοριςμζνα 
αποκεματικά, χαμθλι ιςοτιμία, χαμθλοί εμπορικοί όροι (terms of trade) και ικανοποιθτικι 
παραγωγι. Μετά από μία νομιςματικι κρίςθ παρατθρείται μείωςθ του τραπεηικοφ 
δανειςμοφ, μεγάλθ μείωςθ τθσ προςφοράσ χριματοσ, ςταδιακι αφξθςθ των αποκεμάτων, 
ραγδαία νομιςματικι υποτίμθςθ, βραδεία αφξθςθ των εμπορικϊν όρων και μείωςθ τθσ 
παραγωγισ θ οποία όμωσ μεςοπρόκεςμα ανακάμπτει. 
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Συγκεκριμζνα, όςον αφορά τθν επίδραςθ τθσ νομιςματικισ κρίςθσ ςτθν παραγωγικότθτα 
ενδεικτικά παρατθροφμε το παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 8: Επίδραςθ νομιςματικϊν κρίςεων ςτθν παραγωγι 
 
Source: Glick and Hutchison (2011) 
΢θμείωςθ: Σο γράφθμα αναπαριςτά τθ μείωςθ τθσ παραγωγικότθτασ ωσ ποςοςτό τθσ προ-κρίςθσ 
τάςθσ όπου t=0 είναι το ξζςπαςμα τθσ νομιςματικισ κρίςθσ. Σα διαςτιματα εμπιςτοςφνθσ 90% 
δείχνονται από τισ διακεκομμζνεσ γραμμζσ. Σο δείγμα περιλαμβάνει χϊρεσ που αντιμετϊπιςαν 
νομιςματικζσ κρίςεισ τθν περίοδο 1970-2002. Ωσ νομιςματικι κρίςθ ςφμφωνα με τθ μεκοδολογία των 
Milesi-Ferretti and Razin (1998) ορίηεται θ 15% νομιςματικι υποτίμθςθ με 10% αφξθςθ του ρυκμοφ 
νομιςματικισ υποτίμθςθσ ςε ςφγκριςθ με το προθγοφμενο ζτοσ και ρυκμό νομιςματικισ υποτίμθςθσ 
τουλάχιςτον 10% το προθγοφμενο ζτοσ. 
Είναι εμφανζσ ότι μία νομιςματικι κρίςθ προκαλεί τθ πτϊςθ τθσ παραγωγισ 
βραχυπρόκεςμα θ οποία όμωσ τείνει να ςτακεροποιθκεί και να δείξει εμφανι ςθμάδια 
ανάκαμψθσ μεςοπρόκεςμα. 
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2.2.2 Κρίςεισ Ιςοηυγίου Πλθρωμϊν 
Οριςμόσ-Χαρακτθριςτικά 
Ωσ κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν ι κρίςθ κεφαλαιακϊν ςυναλλαγϊν ι ξαφνικι διακοπι 
ορίηουμε το οικονομικό φαινόμενο κατά το οποίο πραγματοποιείται μία ραγδαία πτϊςθ 
ςτισ ειςροζσ ξζνων κεφαλαίων ςε μία εκνικι οικονομία ςυνικωσ με χαρακτθριςτικι αφξθςθ 
των κεφαλαιακϊν εκροϊν. Το εν λόγω φαινόμενο είναι κατά βάςθ είναι μικρισ διάρκειασ 
(Claessens and Kose, 2013) και κυρίωσ είναι ςυνυφαςμζνο με αδυναμίεσ ςτουσ 
ιςολογιςμοφσ επιχειριςεων διαφόρων κλάδων που δθμιουργοφν μία αλυςίδα 
γιγαντϊνοντασ τον τελικό αντίκτυπο τθσ κρίςθσ όταν θ αξιοπιςτία των ξζνων επενδυτϊν 
φκίνει κατακόρυφα. Πςο περιςςότερο διαφαίνεται ότι κα διαρκζςει τόςο διατθροφνται οι 
αμφιβολίεσ των ξζνων επενδυτϊν κι άρα θ κρίςθ επιτείνεται χρονικά. 
Εντόσ ενόσ γενικοφ πλαιςίου προςφοράσ και ηιτθςθσ ςε μία εκνικι οικονομία το μζγεκοσ κι 
θ ιςορροπία των κεφαλαιακϊν ειςροϊν κακορίηεται από τουσ εγχϊριουσ και ξζνουσ 
κατοίκουσ. Γενικϊσ, μία εκνικι οικονομία κζλει να απορροφιςει κεφάλαιο από το 
εξωτερικό για να χρθματοδοτιςει τθν εγχϊρια κατανάλωςθ κι επενδφςεισ παράλλθλα 
πείκοντασ τουσ ξζνουσ επενδυτζσ ότι κα ζχουν υψθλζσ αποδόςεισ. Πταν ανακφψουν 
ςοβαροί λόγοι που κλονίςουν τθ πίςτθ των διεκνϊν επενδυτϊν περί τθσ δυναμικισ μίασ 
εκνικισ οικονομίασ τότε θ κεφαλαιακι ειςροι απομειϊνεται ζωσ και διακόπτεται με 
αποτζλεςμα τθν πρόκλθςθ μίασ κρίςθσ ιςοηυγίου πλθρωμϊν με πολλζσ δυςμενείσ 
επιπτϊςεισ ςτο ςφνολο τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ. 
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Ιςτορία-Μοντζλα 
Ιςτορικά οι κρίςεισ ιςοηυγίου πλθρωμϊν είναι ζνα ςυχνό φαινόμενο ιδίωσ ςε περιόδουσ 
καταςτροφικϊν κοινωνικϊν και πολιτικϊν γεγονότων όπωσ οι Ραγκόςμιοι Ρόλεμοι. Ραρά 
ταφτα, ςφμφωνα με τουσ Bordo et al. (2001) οι κρίςεισ ιςοηυγίου πλθρωμϊν γνϊριςαν μία 
άνευ προθγοφμενου αφξθςθ ςτθ ςυχνότθτά τουσ τθν περίοδο μετά τθν κατάρρευςθ του 
νομιςματικοφ ςυςτιματοσ Bretton Woods. 
Στον παρακάτω πίνακα καταγράφονται οι ςθμαντικότερεσ κρίςεισ ιςοηυγίου πλθρωμϊν από 
τθ δεκαετία του 1990 και μετά: 
Ρίνακασ 3: Ημερομθνίεσ κρίςεων ιςοηυγίου πλθρωμϊν 1992-2002 
 
Πιγθ: Mecagni, Atoyan and Hofman (2009) 
Για τθν ακριβζςτερθ μελζτθ των κρίςεων ιςοηυγίου πλθρωμϊν ζχουν επινοθκεί μοντζλα 
που επικεντρϊνονται κυρίωσ ςτισ ειςροζσ κεφαλαίου ςε μία εκνικι οικονομία. Σφμφωνα με 
τουσ Claessens and Kose (2013) τα εν λόγω μοντζλα ομοιάηουν ςτα μοντζλα τρίτθσ γενιάσ 
των νομιςματικϊν κρίςεων εςτιάηοντασ ςτα προβλθματικά ςθμεία των ιςολογιςμϊν του 
επιχειρθματικοφ τομζα. Πμωσ δίνουν ζμφαςθ περιςςότερο ςε διεκνείσ παράγοντεσ όπωσ 
τα διεκνι επιτόκια δανειςμοφ που μπορεί να προκαλζςουν προςωρινι παφςθ ςτισ 
κεφαλαιακζσ ειςροζσ. Επίςθσ, λαμβάνουν υπόψθ τουσ τισ μεταβολζσ ςτο ιςοηφγιο 
τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν και ςτθν νομιςματικι ιςοτιμία που παρατθροφνται κυρίωσ ςε 
κρίςεισ ςτισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ χωρίσ όμωσ να προςφζρουν μία επαρκι περιγραφι τθσ 
μείωςθσ τθσ εγχϊριασ παραγωγισ. 
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Σε πολλά μοντζλα που ςυμβαίνει κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν και νομιςματικι κρίςθ θ 
παραγωγι αυξάνεται λόγω τθσ αφξθςθσ των εξαγωγϊν που ευνοείται από τθ νομιςματικι 
υποτίμθςθ. Η προκείμενθ παρατιρθςθ ζχει δθμιουργιςει διάφορουσ προβλθματιςμοφσ 
ςτουσ ερευνθτζσ για τθν αξιοπιςτία των μοντζλων κρίςεων ιςοηυγίου πλθρωμϊν που 
ςυνεπάγονται χαρακτθριςτικι μείωςθ τθσ παραγωγισ. Τα ςυγκεκριμζνα μοντζλα 
περιλαμβάνουν χρθματοοικονομικζσ μεταβλθτζσ και τριβζσ ςτθν αγορά εργαςίασ για να 
ςυνάγουν τθ μείωςθ τθσ παραγωγισ λαμβάνοντασ υπόψθ τουσ και άλλεσ παραμζτρουσ. 
Στθ διεκνι βιβλιογραφία δείχνεται ότι τα μοντζλα με τισ χρθματοοικονομικζσ τριβζσ 
περιγράφουν με μεγαλφτερθ ακρίβεια τθ δυναμικι τθσ παραγωγισ και τθσ 
παραγωγικότθτασ ςτισ κρίςεισ ιςοηυγίου πλθρωμϊν. Στα μοντζλα με τριβζσ, παραδείγματοσ 
χάριν όταν μία επιχείρθςθ πρζπει να δανειςτεί εκ των προτζρων για τθν καταβολι μιςκϊν, 
μία πτϊςθ ςτθν χρθματικι πίςτωςθ (credit), ωσ ξαφνικι διακοπι κεφαλαιακϊν ειςροϊν  ςε 
ςυνδυαςμό με επιδείνωςθ των όρων εξωτερικοφ δανειςμοφ, μειϊνει τθ ςυνολικι ηιτθςθ 
και με τθ ςειρά τθσ προκαλεί μία πτϊςθ ςτθν παράγωγθ (Calvo and Reinhart, 2000). 
Επίςθσ, ςτθν περίπτωςθ που υπάρχουν περιοριςμοί ςτα εχζγγυα ςτο τραπεηικό δανειςμό 
μία κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν προκαλείται αφξθςθ του δθμόςιου χρζουσ και 
αποπλθκωριςμόσ με παράλλθλθ μείωςθ ςτθν πίςτωςθ, ςτισ τιμζσ και ςτθν ποςότθτα των 
εχεγγφων που ςυντελοφν ςτθ μείωςθ τθσ παραγωγισ. Η αςφυξία ςτο τραπεηικό ςφςτθμα 
και οι πτωχεφςεισ προκαλοφν αρνθτικζσ εξελίξεισ προσ το εξωτερικό μίασ εκνικισ 
οικονομίασ κακϊσ οι τράπεηεσ γίνονται πιο επιφυλακτικζσ και ςυρρικνϊνοντασ τον 
τραπεηικό δανειςμό με αποτζλεςμα τθσ μείωςθ τισ πίςτωςθσ κι άρα τθ δθμιουργία φφεςθσ 
(Calvo, 2000). 
Οι εν λόγω μθχανιςμοί μεγεκφνουν τισ διαταραχζσ προκαλϊντασ κρίςεισ ιςοηυγίου 
πλθρωμϊν. Σχετικά μικρζσ διαταραχζσ ςτισ τιμζσ των ειςαγόμενων προϊόντων , τα διεκνι 
επιτόκια δανειςμοφ ι τθν παραγωγικότθτα μπορεί να προκαλεί περιοριςμοφσ ςτα εχζγγυα 
χρζουσ ι κεφαλαίου κίνθςθσ ιδίωσ όταν τα επίπεδα δανειςμοφ είναι ςχετικά υψθλά ςε 
ςφγκριςθ με τισ τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων (asset values). 
Επιπλζον, ζχει ενδιαφζρον να ερευνιςουμε εάν οι κρίςεισ ιςοηυγίου πλθρωμϊν 
ςυμβαίνουν απομονωμζνα ι γενικευμζνα ςε παγκόςμιο επίπεδο.  
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Για αυτό παρουςιάηουμε ςτο παρακάτω ςχιμα το πλικοσ των κρίςεων ιςοηυγίου 
πλθρωμϊν ανά ζτοσ τθν περίοδο 1991-2001: 
Σχιμα 9: Ρλικοσ κρίςεων ιςοηυγίου πλθρωμϊν ανά ζτοσ 1991-2001 
 
Πθγι: Calvo, Izquierdo and Mejia (2004) 
΢θμείωςθ: Σο δείγμα περιζχει 17 αναπτυγμζνεσ και 15 αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ 
Ραρατθροφμε ότι ςτισ αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ θ κορφφωςθ των κρίςεων ιςοηυγίου 
πλθρωμϊν ιταν χαρακτθριςτικά περί το 1998 με προεξζχοντα παραδείγματα τθ ΢ωςία και 
τθ Βραηιλία όπωσ επίςθσ περί το 1994 το Μεξικό. 
Επιπλζον, παρατθροφμε ότι ςτισ αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ ςυγκεντρϊνονται κάποιεσ 
κρίςεισ ιςοηυγίου πλθρωμϊν περί το 1993 με χαρακτθριςτικό παράδειγμα τθ κρίςθ του 
Ευρωπαϊκοφ Μθχανιςμοφ Συναλλαγματικϊν Ιςοτιμιϊν (ERM) και περί το 1997 τθν Αςιατικι 
κρίςθ. 
Συνολικά, κακίςταται εμφανζσ ότι μία κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν ςε μία εκνικι οικονομία 
υφίςταται ςε ζνα γενικευμζνο πλαίςιο ανάλογων ςυνκθκϊν και προβλθμάτων ςε διεκνζσ 
επίπεδο μεταξφ χωρϊν με διαφορετικά οικονομικά και πολιτικά χαρακτθριςτικά. Οπότε, 
επιβεβαιϊνεται θ πεποίκθςθ ότι μία κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν ςε μία εκνικι οικονομία 
ςυχνά δθμιουργείται λόγω εξωτερικϊν παγκόςμιων διαταραχϊν. 
 
Αίτια-Συνζπειεσ 
Υπάρχουν πολλοί παράγοντεσ που ενδεχομζνωσ να οδθγιςουν ςε μία κρίςθ ιςοηυγίου 
πλθρωμϊν και ςυνολικά δθμιουργοφν μία αρκετά απωκθτικι εικόνα μίασ εκνικισ 
οικονομίασ για να μθν αποτελζςει το πρόςφορο ζδαφοσ ξζνων επενδφςεων. Οι εν λόγω 
παράγοντεσ εκπθγάηουν από εγγενείσ οικονομικζσ αδυναμίεσ του οικείου κράτουσ, του 
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εγχϊριου τραπεηικοφ ςυςτιματοσ ι από δυςμενείσ διεκνείσ ςυγκυρίεσ που δυςχεραίνουν 
τισ εμπορικζσ ςχζςεισ μεταξφ χωρϊν. 
Σφμφωνα με τουσ Claessens and Kose (2013), οι κρίςεισ ιςοηυγίου πλθρωμϊν υφίςτανται 
κυρίωσ ςε χϊρεσ με μικροφσ εμπορικοφσ τομείσ και αυξθμζνεσ υποχρεϊςεισ ξζνου 
ςυναλλάγματοσ. Επιδροφν ςε χϊρεσ με ανόμοια χαρακτθριςτικά όπωσ διαφορετικοφ 
μεγζκουσ κατά κεφαλιν ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν, χρθματοπιςτωτικισ ανάπτυξθσ, 
πλαιςίων νομιςματικϊν ιςοτιμιϊν και διεκνϊν αποκεματικϊν. Οι χϊρεσ που πλιττονται 
από το εν λόγω φαινόμενο μοιράηονται τουλάχιςτον δφο κοινά ςτοιχεία: από τθ μία πλευρά 
μικρι προςφορά εμπορεφςιμων αγακϊν και από τθν πλευρά τραπεηικό ςφςτθμα με 
αυξθμζνεσ υποχρεϊςεισ ξζνου ςυναλλάγματοσ. Ακόμα, πολλζσ εμπειρικζσ ζρευνεσ δείχνουν 
ότι οι κρίςεισ ιςοηυγίου πλθρωμϊν ςχετίηονται με παγκόςμιεσ διαταραχζσ, όπωσ μεταβολι 
των διεκνϊν επιτοκίων δανειςμοφ ι των τιμϊν των εμπορευμάτων, που ςυντελοφν ςτθν 
γενικευμζνθ εμφάνιςθ τζτοιου είδουσ κρίςεων ςτο ίδιο χρονικό διάςτθμα ςυνικωσ μετά 
από μία περίοδο μεγάλων κεφαλαιακϊν ειςροϊν που ζπειτα επιφζρει οξεία κακίηθςθ τουσ. 
Στο παρακάτω ςχιμα παρουςιάηουμε τθν εξζλιξθ κάποιων οικονομικϊν μεταβλθτϊν πριν 
και μετά το ξζςπαςμα μία κρίςθσ ιςοηυγίου πλθρωμϊν: 
Σχιμα 10: Εξζλιξθ οικονομικϊν μεταβλθτϊν ςε κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν 
 
Πθγι: Kaminsky and Reinhart (1999) 
΢θμείωςθ: Οι οριηόντιοι άξονεσ αναπαριςτοφν τον αρικμό των μθνϊν πριν (με αρνθτικό πρόςθμο) και 
μετά τθ κρίςθ. Ο κάκετοσ άξονασ αναφζρεται ςτο επίπεδο των μεταβλθτϊν ςε ετιςιεσ ποςοςτιαίεσ 
μεταβολζσ ςε ςφγκριςθ με ‘’ιρεμεσ’’ περιόδουσ. Η ςυνεχισ γραμμι απεικονίηει το μζςο όρο όλων 
των κρίςεων με διακζςιμα δεδομζνα. Οι διακεκομμζνεσ γραμμζσ απεικονίηουν τθν τυπικι απόκλιςθ 
άνω ι υπό του μζςου όρου. Όλεσ οι μεταβλθτζσ αναφζρονται ωσ δωδεκάμθνεσ μεταβολζσ.  
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Ραρατθροφμε ότι προ κρίςθσ θ προςφορά χριματοσ (M2 multiplier, M2/Reserves, Excess 
M1 Balances) κυμαίνεται ςε μζτρια επίπεδα ανάλογα μίασ κανονικισ περιόδου και 
υφίςταται μία αξιοςθμείωτθ αφξθςθ τον καιρό ακριβϊσ πριν τθν κρίςθ ενϊ υπόκειται ςε 
ραγδαία μείωςθ τον καιρό μετά τθν κρίςθ επαλθκεφοντασ τθν μεγάλθ ζλλειψθ 
ρευςτότθτασ που ςυνεπάγεται μία κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν. 
Η εγχϊρια πίςτωςθ προσ το ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν είναι υψθλι πριν τθν κρίςθ 
ιδιαιτζρωσ ακριβϊσ πριν το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ ενϊ μετά τθν κρίςθ μειϊνεται πολφ 
ςταδιακά και ςτακεροποιείται μακροπρόκεςμα. 
Το πραγματικό επιτόκιο δανειςμοφ γενικϊσ παρουςιάηει μεταβλθτότθτα, μειϊνεται πολφ 
τθν περίοδο προ τθσ κρίςθσ, αυξάνεται κατακόρυφα ακριβϊσ μετά το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ 
και παραμζνει ςε υψθλά επίπεδα ςε βάκοσ χρόνου. 
Ο λόγοσ δανειςμοφ-κατακζςεων παραμζνει ςε χαμθλά επίπεδα προ και μετά τθν κρίςθ 
εκτόσ από το χρονικό διάςτθμα ακριβϊσ πριν τθν κρίςθ όπου καταγράφει μία μικρι 
κορφφωςθ. Σε βάκοσ χρόνου φαίνεται να αυξάνεται ςε αξιοπρόςεκτο βακμό ίςωσ γιατί 
υπάρχει μείωςθ των κατακζςεων που διοχετεφονται ςτθν οικονομικι δραςτθριότθτα αντί 
των ξζνων επενδφςεων που ζχουν ςτερζψει. Τθν εν λόγω υπόκεςθ εν μζρει επαλθκεφει το 
διάγραμμα που απεικονίηει τθν εξζλιξθ των τραπεηικϊν κατακζςεων. 
Οι εξαγωγζσ εμπορευμάτων μεγεκφνονται δραςτικά μετά τθν κρίςθ, κάτι που εξθγείται ςε 
ςυμφωνία με τθν μεγάλθ αφξθςθ τθσ ιςοτιμίασ που τονϊνει τθν εξαγωγικι δραςτθριότθτα. 
Από τθν άλλθ πλευρά, οι ειςαγωγζσ εμπορευμάτων χαρακτθρίηονται από βραδεία μείωςθ 
ιδθ πριν τθν κρίςθ και ςυνεχίηουν με αυτι τθν τάςθ ζωσ ότου ςε βάκοσ χρόνου υποςτοφν 
μία μεγάλθ άνοδο. 
Οι εμπορικοί όροι λαμβάνουν χαμθλζσ τιμζσ προ τθσ κρίςθσ γνωρίηοντασ μία ςταδιακι 
αφξθςθ που καταλιγει ςε υψθλζσ τιμζσ μακροπρόκεςμα. 
Τα αποκεματικά λιγοςτεφουν με αργό ρυκμό ζχοντασ ελάχιςτο ακριβϊσ τθν περίοδο τθσ 
κρίςθσ και ζπειτα αυξάνονται επιταχυνόμενα φτάνοντασ ςε υψθλζσ τιμζσ ενδεχομζνωσ ςτο 
πλαίςιο τθσ προςπάκειασ να ςυγκρατθκεί θ νομιςματικι ιςοτιμία πουλϊντασ παράλλθλα 
τα αποκεματικά ξζνου ςυναλλάγματοσ. 
Το διαφορικό επιτόκιο δανειςμοφ γενικϊσ κυμαίνεται ζχοντασ ελάχιςτο τθν περίοδο τθσ 
κρίςθσ. 
Η παραγωγι παρουςιάηει μεταβλθτότθτα βαίνοντασ όμωσ μειοφμενθ και ζχοντασ ελάχιςτο 
τθν περίοδο τθσ κρίςθσ ενϊ ανακάμπτει κι εκ νζου αυξάνεται ςε βάκοσ χρόνου. 
Οι μετοχζσ κινοφνται ςε χαμθλά ι μζτρια ςε ςφγκριςθ με μία κανονικι περίοδο δείχνοντασ 
τθν υφζρπουςα ανθςυχία των επενδυτϊν ςτο πλαίςιο τθσ διαφαινόμενθσ κρίςθσ που 
ςταδιακά υποχωρεί με αποτζλεςμα να παρατθρείται αφξθςθ μακροπρόκεςμα των 
μετοχικϊν αξιϊν. 
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Η ςχζςθ μία κρίςθσ ιςοηυγίου πλθρωμϊν με τθ νομιςματικι ιςοτιμία μίασ χϊρασ αποτελεί 
κζμα ερευνθτικοφ ενδιαφζροντοσ κακϊσ θ νομιςματικι υποτίμθςθ και γενικϊσ θ πίεςθ 
προσ το εγχϊριο νόμιςμα είναι θ πιο προεξζχουςα επίπτωςθ και κίνδυνοσ μίασ τζτοιου 
είδουσ κρίςθσ. 
Για αυτό, παρουςιάηουμε παραςτατικά ςτο παρακάτω διάγραμμα τθν εν λόγω ςχζςθ ςτισ 
αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ: 
Σχιμα 11: Νομιςματικι υποτίμθςθ & κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν, αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ, 
1992-2001 
 
Πθγι: Calvo, Izquierdo and Mejia (2004) 
΢θμείωςθ: Οι ψθλζσ γκρι περιοχζσ αναφζρονται ςτισ περιόδουσ κρίςθσ ιςοηυγίου πλθρωμϊν. Οι 
χαμθλότερεσ μαφρεσ περιοχζσ δείχνουν τα χρονικά διαςτιματα μεγάλων νομιςματικϊν 
υποτιμιςεων. 
Ραρατθροφμε ότι ςτθν πλειονότθτα των περιπτϊςεων μία κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν 
πυροδοτεί πιζςεισ ςτο εγχϊριο νόμιςμα που οδθγοφν ςτθ νομιςματικι υποτίμθςθ και 
εκτείνεται ςχεδόν ςε όλο το χρονικό φάςμα τθσ. 
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Στθ ςυνζχεια παρουςιάηουμε τθν ανάλογθ ςχζςθ ςτισ αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ: 
Σχιμα 12: Νομιςματικι υποτίμθςθ & κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν, αναπτυγμζνεσ χϊρεσ, 
1992-2001 
 
Πθγι: Calvo, Izquierdo and Mejia (2004) 
΢θμείωςθ: Οι ψθλζσ γκρι περιοχζσ αναφζρονται ςτισ περιόδουσ κρίςθσ ιςοηυγίου πλθρωμϊν. Οι 
χαμθλότερεσ μαφρεσ περιοχζσ δείχνουν τα χρονικά διαςτιματα μεγάλων νομιςματικϊν 
υποτιμιςεων. 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι ςε κάποιεσ περιπτϊςεισ οι κρίςεισ ιςοηυγίου πλθρωμϊν 
και οι νομιςματικζσ υποτιμιςεισ φαίνεται να ςχετίηονται χρονικά αλλά χωρίσ να αποτελεί 
ςαφι κανόνα. 
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Συνοψίηοντασ τα παραπάνω ςυμπεράςματα, παρακζτουμε τον παρακάτω πίνακα που 
καταγράφει ςε ςτατιςτικά ςτοιχεία τθ ςχζςθ κρίςθσ ιςοηυγίου πλθρωμϊν και νομιςματικισ 
υποτίμθςθσ: 
Ρίνακασ 4: Νομιςματικι υποτίμθςθ & κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν 
 
΢θμείωςθ: Ο ςυνολικόσ αρικμόσ νομιςματικϊν υποτιμιςεων είναι 19 ςτισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ και 
23 ςτισ αναπτυγμζνεσ χϊρεσ. 
Ο πίνακασ μασ πλθροφορεί ότι ςτισ αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ θ μεγαλφτερθ μερίδα, 
δθλαδι το 63%, των νομιςματικϊν υποτιμιςεων ςχετίηονται με κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν 
και ςε μεγάλο ποςοςτό, δθλαδι κατά το 42% του ςυνολικοφ, ζπονται, εν είδει ςυνζπειασ, 
των εν λόγω φαινομζνων. 
Από τθν άλλθ, ςτισ αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ δεν διαπιςτϊνεται το ίδιο ςυμπζραςμα. 
Συγκεκριμζνα, κατά τθ ςυντριπτικι πλειοψθφία δθλαδι κατά το 83% οι κρίςεισ ιςοηυγίου 
πλθρωμϊν δε ςχετίηονται με νομιςματικι υποτίμθςθ. Οπότε είναι εφλογο να υποτεκεί ότι 
οι αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ είναι κεςμικά πιο εφρωςτεσ για να αντιμετωπίςουν 
αποτελεςματικά τισ πιζςεισ ςτο εγχϊριο νόμιςμα τουσ. Επίςθσ, θ όποια νομιςματικι 
υποτίμθςθ τελικά ςχετίηεται με μία κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν είτε προθγείται ζιτε ζπεται 
τθσ ίδιασ κατά το ίδιο ποςοςτό δθλαδι κατά 9% επί του ςυνολικοφ.  
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2.2.3 Τραπεηικζσ Κρίςεισ 
Οριςμόσ-Χαρακτθριςτικά 
Ωσ τραπεηικι κρίςθ ορίηουμε το οικονομικό φαινόμενο κατά το οποίο θ αξιοπιςτία πλικουσ 
τραπεηϊν μίασ χϊρασ ζχει πλθγεί ϊςτε να αυξάνονται δραματικά οι εκροζσ κατακζςεων και 
τα μθ εξυπθρετιςιμα δάνεια ςυντελϊντασ ςτθν κατακόρυφθ μείωςθ του διακζςιμου 
κεφαλαίου. 
Το τραπεηικό ςφςτθμα αποτελεί νευραλγικό μζροσ μίασ εκνικισ οικονομίασ κι εκ του ρόλου 
με τθ δθμιουργία και παροχι ρευςτότθτασ ςτθν επιχειρθματικι δραςτθριότθτα λειτουργεί 
με μεγάλθ μόχλευςθ. Οπότε είναι καταρχιν εκτεκειμζνο ςε περιόδουσ οικονομικισ 
δυςπραγίασ ι κρίςθσ. Εν γζνει τα προβλιματα ακόμθ και μίασ τράπεηασ είναι δυνατό να 
προκαλζςουν αναταράξεισ ςυνολικά ςτο τραπεηικό ςφςτθμα. 
Σφμφωνα, με τθ διεκνι βιβλιογραφία διαπιςτϊνονται πολλά αίτια που οδθγοφν ςτθν 
απϊλεια τθσ αξιοπιςτίασ και πθγάηουν από μικροοικονομικά, μακροοικονομικά ι πολιτικά 
προβλιματα οδθγϊντασ ςτο χείλοσ τθσ πτϊχευςθσ οριςμζνεσ τράπεηεσ και διαςπείροντασ 
τον πανικό ςε κοινωνικό επίπεδο. Ο πανικόσ προκαλεί μαηικζσ αναλιψεισ λόγω τθσ 
ανθςυχίασ των κατακετϊν ότι θ ςυγκεκριμζνθ τράπεηα πρόκειται να χρεοκοπιςει. Πςο οι 
κατακζτεσ ςυνεχίηουν τισ μαηικζσ αναλιψεισ τόςο αυξάνεται θ πικανότθτα θ τράπεηα να 
χρεοκοπιςει και με τθ ςειρά τουσ οι μαηικζσ αναλιψεισ βαίνουν αυξανόμενεσ. Κάποιεσ 
φορζσ ο κοινωνικόσ πανικόσ προκαλείται με αφορμι πολιτικά γεγονότα όπωσ τθν ανατροπι 
ενόσ κακεςτϊτοσ ι τθ διεξαγωγι ενόσ δθμοψθφίςματοσ και όχι λόγω εγγενϊν οικονομικϊν 
αδυναμιϊν του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ 
Οι τραπεηικζσ κρίςεισ κατά πλειονότθτα ςυμβαίνουν ςτθ φάςθ τθσ φφεςθσ του 
επιχειρθματικοφ κφκλου και όχι υπό τυχαίεσ περιςτάςεισ. Κατά αυτό τον τρόπο, ςυνικωσ 
ςχετίηονται με ςυγκεκριμζνεσ εξελίξεισ ςε μία εκνικι οικονομία όπωσ παραδείγματοσ χάριν 
τθν ραγδαία πτϊςθ των τιμϊν των περιουςιακϊν ςτοιχείων. 
Υπάρχουν αρκετζσ δυςκολίεσ ςτθν εξακρίβωςθ τθσ αρχισ και του τζλουσ μίασ τραπεηικισ 
κρίςθσ με αποτζλεςμα διαφορετικοί ερευνθτζσ να ορίηουν διαφορετικά τα εν λόγω δφο 
χρονικά ςθμεία κακεμιάσ κρίςθσ. Ραραδείγματοσ χάριν οι Reinhart and Rogoff (2009a) 
ακολουκϊντασ και τουσ προςδιορίηουν τθν αρχι μίασ τραπεηικισ κρίςθσ κατά πρϊτον με 
βάςθ τουσ τραπεηικοφσ πανικοφσ με μαηικζσ αναλιψεισ που οδθγοφν ςτο κλείςιμο ι τθ 
ςυγχϊνευςθ ι ςτθ χρθματοδοτικι βοικεια τουσ εκ μζρουσ του κράτουσ ι τθν εκνικοποίθςθ 
ενόσ ι περιςςότερων χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων. Εάν δεν παρατθροφν τραπεηικοφσ 
πανικοφσ με μαηικζσ αναλιψεισ ελζγχουν εάν υφίςταται το κλείςιμο ι θ ςυγχϊνευςθ ι θ 
χρθματοδοτικι βοικεια του εκ μζρουσ του κράτουσ ι θ εκνικοποίθςθ ενόσ ςθμαντικοφ 
χρθματοπιςτωτικοφ ιδρφματοσ. Πμωσ μπορεί να κεωρθκεί ότι θ χρονολόγθςθ γίνεται πολφ 
αργά διότι κατ’ ουςίαν τα οικονομικά προβλιματα εκκινοφν προ του κλειςίματοσ ι τθσ 
ςυγχϊνευςθσ μίασ τράπεηασ ι ότι γίνεται ςχετικά νωρίσ διότι θ κορφφωςθ τθσ κρίςθσ 
επιςυμβαίνει αργότερα. 
 
 Page | 38  
Ιςτορία 
Κατά το παρελκόν οι τραπεηικζσ κρίςεισ αποτζλεςαν ζνα πολφ ςυχνό φαινόμενο με 
διαφορζσ ςτθ ςυχνότθτασ του ανά ιςτορικι περίοδο και χϊρα. Οι διαφορετικζσ κοινωνικζσ 
και πολιτικζσ ςυνκικεσ κάκε εποχισ ζκρεψαν με τον τρόπο τουσ προβλιματα ςτο 
τραπεηικό ςφςτθμα κάκε χϊρασ. Επίςθσ, τα ιδιαίτερα χαρακτθριςτικά τθσ κοινωνικισ και 
πολιτικισ οργάνωςθσ κάκε εκνικισ οικονομίασ δθμιοφργθςαν διαφορετικζσ ατζλειεσ ςτα 
εγχϊρια τραπεηικά ςυςτιματα. Συνοπτικά, για να αντιλθφκοφμε τισ εν λόγω διαφορζσ ανά 
εποχι κι ανά χϊρα μελετοφμε τουσ παρακάτω πίνακεσ: 
Ρίνακασ 5: Συχνότθτα τραπεηικϊν κρίςεων, Αφρικι, Αςία, 1800-2008 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
΢θμείωςθ: Για τθν Ν. Αφρικι οι υπολογιςμοί γίνονται για το 1850-2008. Για τθν Ινδία οι υπολογιςμοί 
γίνονται για το 1800-2008. 
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Ρίνακασ 6: Συχνότθτα τραπεηικϊν κρίςεων, Ευρϊπθ, Ν.Αμερικι, Β.Αμερικι, Ωκεανία, 1800-
2008 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff  (2013a) 
΢θμείωςθ: Για τισ χϊρεσ που ζγιναν ανεξάρτθτεσ πριν το 1800 οι υπολογιςμοί γίνονται από το 1800 
και μετά. 
Καταρχάσ, είναι αξιοπρόςεκτο ότι οι πιο αναπτυγμζνεσ χϊρεσ, κυρίωσ ςτθν Ευρϊπθ και ςτθ 
Βόρεια Αμερικι, ςε ςφγκριςθ με τισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ ζχουν αντιμετωπίςει αρκετά 
μεγαλφτερο πλικοσ τραπεηικϊν κρίςεων τθν περίοδο 1800-1945 παρότι ακριβϊσ 
κατορκϊνουν και διατθροφνται ςε γενικϊσ ανκθρι οικονομικι τροχιά. Ωσ προσ αυτό, 
ακόμα παρατθροφμε ότι θ εν λόγω διαφορά υφίςταται κυρίωσ τθν εν λόγω περίοδο ενϊ τθν 
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περίοδο 1945-2008 το πλικοσ των τραπεηικϊν κρίςεων ςτισ αναπτυγμζνεσ και ςτισ 
αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ κυμαίνεται ςτο ίδιο επίπεδο. Αυτό οφείλεται πικανϊσ ςτισ 
γενικότερεσ πολιτικζσ και κοινωνικζσ αναταράξεισ ςτισ εν λόγω περιοχζσ τθ ςυγκεκριμζνθ 
περίοδο αλλά ίςωσ και ςτθν αυξθμζνθ πολυπλοκότθτα των πιο αναπτυγμζνων τραπεηικϊν 
ςυςτθμάτων που αναπόφευκτα ςτθν αρχικι μορφι τουσ φζρουν πολλά ελαττϊματα. 
Δθλαδι το τραπεηικό ςφςτθμα μίασ αναπτυςςόμενθσ χϊρασ λόγω των μειωμζνων τεχνικϊν 
απαιτιςεων και κοινωνικϊν αρμοδιοτιτων είναι πιο πικανό να μθν αντιμετωπίηει ςοβαρά 
προβλιματα. 
Στθ ςυνζχεια, παρατθροφμε ςτουσ παρακάτω πίνακεσ το χρονικό διάςτθμα που κατά μζςο 
όρο κάκε ιπειροσ αντιμετϊπιςε τραπεηικι κρίςθ και το πλικοσ των τραπεηικϊν κρίςεων: 
Ρίνακασ 7: Συνολικά ζτθ και ςυχνότθτα τραπεηικϊν κρίςεων ανά ιπειρο 1800-2008 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
Ρίνακασ 8: Συνολικά ζτθ και ςυχνότθτα τραπεηικϊν κρίςεων ανά ιπειρο 1945-2008 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
΢θμείωςθ: Οι αναπτυγμζνεσ ι προθγμζνεσ (advanced) χϊρεσ αποτελοφνται από τθ Β.Αμερικι, τθν 
Ωκεανία, τθν Ιαπωνία και όλεσ τισ ευρωπαϊκζσ χϊρεσ που δεν κατθγοριοποιοφνται ωσ 
αναπτυςςόμενεσ παρακάτω. Οι αναπτυςςόμενεσ ι αναδυόμενεσ (emerging) χϊρεσ αποτελοφνται 
από τθν Αφρικι, όλεσ τισ αςιατικζσ χϊρεσ εκτόσ τθσ Ιαπωνίασ, τθ Ν.Αμερικι και τθν αναπτυςςόμενθ 
Ευρϊπθ (Ουγγαρία, Πολωνία, Ρουμανία, Ρωςία, Σουρκία). 
Ραρατθροφμε ότι αν και οι αναπτυγμζνεσ χϊρεσ ζχουν αντιμετωπίςει μεγαλφτερο μετά το 
1800 ι περίπου ίςο μετά το 1945 πλικοσ τραπεηικϊν κρίςεων ςε ςφγκριςθ με τισ 
αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ θ διάρκεια των τραπεηικϊν κρίςεων ςτισ αναπτυςςόμενεσ 
οικονομίεσ είναι αρκετά μεγαλφτερθ. Αυτό ίςωσ εξθγείται από τθν ανεπάρκεια τθσ 
τεχνογνωςίασ των ςυγκεκριμζνων χωρϊν για τθν αντιμετϊπιςθ τθσ κρίςθσ και με τθ ςειρά 
του εξθγεί τισ δυςμενζςτατεσ επιπτϊςεισ που ςυνεπάγεται το εν λόγω φαινόμενο 
παγιδεφοντασ τισ ςε μακροχρόνιο οικονομικό τζλμα. 
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Ριο παραςτατικά κα μποροφςαμε να δοφμε τισ τραπεηικζσ κρίςεισ ςτθν εξζλιξθ του 
ιςτορικοφ χρόνου μετά το 1900 ςτο παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 13: Ροςοςτό χωρϊν με τραπεηικζσ κρίςεισ 1900-2008 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
΢θμείωςθ: Σο ςχιμα παρουςιάηει το ποςοςτό των ανεξάρτθτων χωρϊν τθν περίοδο 1900-2008 που 
αντιμετϊπιςαν τραπεηικι κρίςθ οποιοδιποτε ζτοσ ηυγιςμζνο (weighted) το μερίδιο τουσ ςτο 
παγκόςμιο ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν. 
Αρχικά, παρατθροφμε ότι ο πανικόσ του 1907 με κζντρο τθ Νζα Υόρκθ και ζπειτα θ μεγάλθ 
κοινωνικι αναταραχι κατά τον πρϊτο παγκόςμιο πόλεμο αποτζλεςαν τισ πρϊτεσ ιςχυρζσ 
τραπεηικζσ κρίςεισ τον 20ο αιϊνα. Ζπειτα, είναι αξιοςθμείωτθ θ διάδοςθ και θ ζνταςθ τθσ 
κρίςθσ περί το 1930 με αφετθρία τθν τραπεηικι κρίςθ ςτισ ΗΡΑ και μετζπειτα τθν πολιτικι 
αναταραχι ςτισ ΗΡΑ και τθν αποχϊρθςθ τθσ Μεγάλθσ Βρετανίασ από τον κανόνα χρυςοφ 
που ςυνολικά είχαν βαρφτατεσ οικονομικζσ επιπτϊςεισ για μεγάλθ μερίδα εκνικϊν 
οικονομιϊν. 
Στθ ςυνζχεια κακίςταται εμφανζσ ότι υπιρχε μία ςχετικι θρεμία τθν περίοδο 1950-1970 
λόγω τθσ οικονομικισ ανάπτυξθσ και των αυςτθρϊν όρων υπό τουσ οποίουσ λειτουργοφςε 
το νομιςματικό ςφςτθμα Bretton Woods ςε διεκνζσ επίπεδο που περιλάμβαναν ακόμα και 
κεφαλαιακοφσ ελζγχουσ.  
Η κατάρρευςθ του νομιςματικοφ ςυςτιματοσ Bretton Woods και θ κρίςθ πετρελαίου ςτισ 
αρχζσ του 1970 ςυνιςτοφν τθν αφετθρία μίασ περιόδου πολλαπλϊν αναταράξεων ςτο 
παγκόςμιο ςτερζωμα. Στισ αρχζσ του 1980 μετά τθν προςωρινι κατάρρευςθ των τιμϊν των 
εμπορευμάτων και τθ μεταβλθτότθτα των επιτοκίων δανειςμοφ που επζφεραν μεγάλα 
οικονομικά προβλιματα ςτισ αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ όπωσ τθ Ν.Αμερικι και ςτθν 
Αφρικι το 1982, οι ΗΡΑ αντιμετϊπιηαν τθ κρίςθ αποταμιεφςεων και δανείων και περί το 
1990 οι Σκανδιναβικζσ χϊρεσ αντιμετϊπιςαν πολφ ιςχυρι τραπεηικι κρίςθ μετά τθν άνοδο 
των τιμϊν των ακινιτων και τθν αυξθμζνθ κεφαλαιακι ειςροι. Το 1992 ςτθν Ιαπωνία θ 
φοφςκα ςτισ τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων πυροδότθςε μία τραπεηικι κρίςθ που 
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ζφερε μία χαμζνθ δεκαετία για τθν οικονομία τθσ χϊρασ. Επιπλζον, το 1994 θ οικονομικι 
κρίςθ ςτο Μεξικό και το 1997 ςτισ Αςιατικζσ χϊρεσ είχαν αρνθτικζσ ςυνζπειεσ ςτθν 
εφρυκμθ λειτουργία του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ τουσ. Ακόμα, περί το 2001 θ Αργεντινι κι 
θ Ουρουγουάθ βρζκθκαν ςτο επίκεντρο τραπεηικϊν κρίςεων. Τζλοσ, θ επόμενθ μεγάλθ 
τραπεηικι κρίςθ και θ πρϊτθ μεγαλφτερθ ςτον 21ο αιϊνα ιταν θ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ 
που ξζςπαςε ςτισ ΗΡΑ το 2008 κι επζλαςε ςε όλθ τθν ευρωπαϊκι ιπειρο και διεκνϊσ με 
μακροχρόνιεσ ςυνζπειεσ. 
Συνάγοντασ τα παραπάνω ςυμπεράςματα γίνεται κατανοθτό ότι κατά μζςο όρο οι 
τραπεηικζσ κρίςεισ πραγματοποιοφνται ςε δζςμεσ (bunching) δθλαδι ςυμβαίνουν μαηί ανά 
ςυγκεκριμζνα χρονικά διαςτιματα. Το χαρακτθριςτικό τθσ διάδοςθσ και τθσ ταυτόχρονθσ 
ανά ςυγκεκριμζνα χρονικά διαςτιματα πραγματοποίθςθσ των τραπεηικϊν κρίςεων 
φαίνεται πιο κακαρά ςτο παρακάτω πίνακα: 
Ρίνακασ 9: Ραγκόςμιεσ τραπεηικζσ κρίςεισ ςε δζςμεσ 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
Η διεκνισ βιβλιογραφία ζχει εςτιάηει το ενδιαφζρον τθσ ςτθν περίοδο 1970-ςιμερα αφενόσ 
διότι θ ςυγκρότθςθ τθσ κοινωνικισ και πολιτικισ πραγματικότθτασ είναι ςυγγενζςτερθ τθσ 
ςθμερινισ και αφετζρου επειδι αποτελεί μία περίοδο πλοφςια ςε υλικό προσ ζρευνα 
κακϊσ πολλζσ οικονομικζσ κρίςεισ πραγματοποιθκικαν κατά το διάνυςμά τθσ. 
Συγκεκριμζνα, ςφμφωνα και με τουσ Allen and Gale (2007) και τουσ Kaminsky and Reinhart 
(1999) οι τραπεηικζσ κρίςεισ ιταν πολφ πιο ςυχνζσ τθν πρόςφατθ περίοδο 1973-ςιμερα 
από κάκε άλλθ προθγοφμενθ περίοδο μετά το 1880. 
Εν προκειμζνω παρατθροφνται, όπωσ αναφζρκθκε και ςτθν ειςαγωγι, κάποιεσ διαφορζσ 
ςτθν ακριβι χρονολόγθςθ των τραπεηικϊν κρίςεων όπωσ διαπιςτϊνουν οι Chaudron and 
Haan (2014) ερευνϊντασ τρεισ ςθμαντικζσ ςυςτθματικζσ εργαςίεσ ςε ςχζςθ με τον εν λόγω 
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κζμα που ζχουν εκπονθκεί από τουσ Caprio et al. (2005), Reinhart and Rogoff (2009) και 
Laeven and Valencia (2012).  
Να ςθμειωκεί ότι οι Laeven and Valencia (2012) ερευνοφν τισ ςυςτθμικζσ τραπεηικζσ κρίςεισ 
που κατά τον οριςμό τουσ είναι όςεσ εκπλθροφν τισ εξισ δφο ςυνκικεσ: 
 το τραπεηικό ςφςτθμα δζχεται ιςχυρι πίεςθ όπωσ μαρτυροφν μαηικζσ 
αναλιψεισ, μεγάλεσ ηθμίεσ και ρευςτοποιιςεισ 
 πραγματοποιοφνται ζκτακτεσ παρεμβάςεισ ωσ απάντθςθ ςτισ μεγάλεσ 
ηθμίεσ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ 
Ο πίνακασ ςτο Ραράρτθμα Α μασ πλθροφορεί για αυτό. 
Ραρατθροφμε ότι υπάρχουν πολλζσ μικρζσ ι μεγάλεσ διαφορζσ ςτθν χρονολόγθςθ μεταξφ 
των ερευνθτικϊν εργαςιϊν που αποτζλεςαν το ζναυςμα για περαιτζρω μελζτθ για τουσ 
Chaudron and Haan (2014) ϊςτε να διαπιςτϊςουν εξετάηοντασ τισ ηθμίεσ και τισ χρεοκοπίεσ 
τραπεηϊν τθν ςυγκεκριμζνθ χρονικι περίοδο ότι οι Laeven and Valencia (2012) ζχουν τθν 
ακριβζςτερθ χρονολόγθςθ.  
Ραραςτατικά το πλικοσ των τραπεηικϊν κρίςεων ανά χϊρα ςε παγκόςμιο επίπεδο τθν 
περίοδο 1970-2011 φαίνεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 14: Συχνότθτα ςυςτθμικϊν τραπεηικϊν κρίςεων 1970-2011 
 
Πθγι: Laeven and Valencia (2012) 
Διαπιςτϊνουμε ότι υπιρξαν περιςςότερεσ τθσ μίασ τραπεηικζσ κρίςεισ ςε διάφορεσ 
αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ και μόνο ςτισ ΗΡΑ, ςτθν Ιςπανία και τθ Σουθδία από αναπτυγμζνεσ. 
Στθν Ευρϊπθ γενικϊσ πραγματοποιικθκε το πολφ μία κρίςθ ςτθν πλειοψθφία των χωρϊν. 
Τζλοσ, είναι αξιοςθμείωτο ότι ςε αναπτυγμζνεσ χϊρεσ όπωσ ο Καναδάσ κι θ Αυςτραλία 
αλλά και ςε διάφορεσ αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ δεν ςυνζβθ κάποια τραπεηικι κρίςθ. 
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Στο ίδιο ςυλλογιςτικό πλαίςιο παρακζτουμε παρακάτω ζνα ςχιμα ϊςτε να διαπιςτϊςουμε 
το πλικοσ ςυςτθμικϊν τραπεηικϊν κρίςεων ανά ζτοσ τθν περίοδο 1970-2010. 
Σχιμα 15: Ρλικοσ τραπεηικϊν κρίςεων ανά ζτοσ 1970-2011 
 
Πθγι: Laeven and Valencia (2012) 
Αντιλαμβανόμαςτε εκ νζου ότι οι τραπεηικζσ κρίςεισ ςυγκεντρϊνονται γφρω από μείηονα 
οικονομικά γεγονότα που προκαλοφν τθν ταχεία διάδοςθ των επιπτϊςεων ςε μεγάλθ 
μερίδα εκνικϊν οικονομιϊν. 
 
Αίτια-Συνζπειεσ 
Οι παράγοντεσ και τα βακφτερα αίτια που μπορεί να οδθγιςουν ςε μία τραπεηικι κρίςθ 
ζχουν αποτελζςει αντικείμενο πολλϊν ςθμαντικϊν ερευνθτικϊν εργαςιϊν. Για να 
ταυτοποιθκοφν με ακρίβεια τα κοινά ςτοιχεία που προθγοφνται και κρζφουν μία τραπεηικι 
κρίςθ ζχει αναπτυχκεί μία εκτενισ βιβλιογραφία που εςτιάηει ςε πολλά επίπεδα. Από τθν 
μία πλευρά διερευνϊνται οι μικροοικονομικζσ και μακροοικονομικζσ ςυνκικεσ που με 
ορκολογικό τρόπο δθμιουργοφν ςοβαρά προβλιματα ςτο τραπεηικό ςφςτθμα κι από τθν 
άλλθ πλευρά εξετάηονται οι κοινωνικζσ ςυνκικεσ που δφνανται να γιγαντϊςουν μία 
τραπεηικι κρίςθ ςε απροςδόκθτο βακμό. Στθν δεφτερθ περίπτωςθ, φαινόμενα όπωσ οι 
μαηικζσ αναλιψεισ κι ι ταχφτατθ διάδοςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου ςε όλο το 
φάςμα μίασ εκνικισ οικονομίασ ι και μεταξφ άλλων παρουςιάηονται με ζναν τόςο 
εκρθκτικό κι απρόςμενο τρόπο που είναι ανορκολογικόσ και δυςεξιγθτοσ για τθ ςφγχρονθ 
ακαδθμαϊκι ζρευνα. 
Οι περιςςότερεσ ερευνθτικζσ εργαςίεσ καταλιγουν ςτο ςυμπζραςμα ότι ζνασ καταλυτικόσ 
παράγοντασ ςτθν δθμιουργία μίασ τραπεηικισ κρίςθσ είναι θ εξζλιξθ των τιμϊν των 
περιουςιακϊν ςτοιχείων και ςυγκεκριμζνα μία απροςδόκθτθ ραγδαία πτϊςθ τουσ. Σε 
περιπτϊςεισ όπου οι τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων φκίνουν με δραματικό ρυκμό θ 
περιουςία των ιδιωτϊν ςυρρικνϊνεται με αποτζλεςμα να δυςκολεφονται να 
ανταπεξζλκουν ςτισ οικονομικζσ υποχρεϊςεισ τουσ ζναντι του κράτουσ και των τραπεηϊν. 
Οπότε, οι τράπεηεσ ςυςςωρεφουν μθ εξυπθρετιςιμα δάνεια και αντιμετωπίηουν πολφ 
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ςοβαρά προβλιματα ρευςτότθτασ που ςυνικωσ επιλφονται με κρατικι παρζμβαςθ. 
Επιπλζον, θ υπερμεγζκθσ αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ που ςυνυφαίνεται φυςικά με 
τισ αυξθμζνεσ τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων ςυμβάλλει επίςθσ αρνθτικά ςτθν 
διακζςιμθ ρευςτότθτα των τραπεηϊν επιτείνοντασ τθν προβλθματικι κατάςταςθ. Αυτό ςε 
γενικζσ γραμμζσ ςυνζβθ ςτθν τραπεηικι κρίςθ των Σκανδιναβικϊν χωρϊν περί το 1990, ςτθ 
κρίςθ των Αςιατικϊν χωρϊν περί το 1997 και ςτθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2008. Πμωσ 
όπωσ επιςθμαίνουν οι Kaminsky and Reinhart (1999) οι μεταβολζσ ςτισ τιμζσ των 
περιουςιακϊν ςτοιχείων ςτισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ είναι κοινό φαινόμενο χωρίσ να 
δρομολογοφν απαραίτθτα ςοβαρζσ οικονομικζσ εξελίξεισ. 
Πμωσ, όπωσ παρατθροφν οι Claessens and Kose (2013), ςε κάποιεσ περιπτϊςεισ θ 
παρζμβαςθ ι πικανότθτα παρζμβαςθσ του κράτουσ για τθν αντιμετϊπιςθ των υπαρχόντων 
και διαφαινόμενων προβλθμάτων του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ αποβαίνει εισ βάροσ τθσ 
ςτακερότθτασ τθσ εκνικισ οικονομίασ κακϊσ μεγεκφνει τθν ανθςυχία των πολιτϊν 
ευνοϊντασ τον πανικό και τισ μαηικζσ αναλιψεισ. Αυτό εν μζρει ςυνζβθ ςτθν Αργεντινι το 
2001 όταν θ κυβζρνθςθ ζκεςε ανϊτερο όριο ςτισ κακθμερινζσ αναλιψεισ και ςτθν Ελλάδα 
το 2015 όταν ιταν μετζωρθ ςτο δθμόςιο λόγο θ προςδοκία ότι θ κυβζρνθςθ κα κζςει όριο 
ςτισ κακθμερινζσ αναλιψεισ μετά τθν προκιρυξθ δθμοψθφίςματοσ με αποτζλεςμα να 
προβλθκεί κοινωνικόσ πανικόσ και να πραγματοποιθκοφν μαηικζσ αναλιψεισ που τελικά 
επζφεραν τθν εφαρμογι ανϊτερου ορίου ςτισ κακθμερινζσ αναλιψεισ. 
Οι παραπάνω παράγοντεσ ςε ςυνδυαςμό με το γεγονόσ ότι πολλζσ φορζσ προωκείται θ 
παροχι δανείων υψθλοφ ρίςκου για κερδοςκοπικοφσ λόγουσ και ότι το πλαίςιο επίβλεψθσ 
είναι ανεπαρκζσ αποφζρει πολφ δυςάρεςτα αποτελζςματα. Τζλοσ, ςτθ χρθματοπιςτωτικι 
κρίςθ του 2008 διαπιςτϊκθκε ότι οι μεγάλεσ κεφαλαιακζσ ειςροζσ ςτισ αναπτυγμζνεσ 
οικονομίεσ, το πυκνό πλζγμα μεταξφ των χρθματαγορϊν και των κρατϊν ςε παγκόςμιο 
επίπεδο, ο άνευ προθγοφμενου μεγάλοσ βακμόσ μόχλευςθσ των χρθματοπιςτωτικϊν 
ιδρυμάτων και τα ςτεγαςτικά δάνεια είχαν κακοριςτικι ςθμαςία. 
Τα προβλιματα αυτά δεν ανακφπτουν ςε ουδζτερο χρόνο αλλά ςυνικωσ ςτθν κορυφι τθσ 
φάςθσ επζκταςθσ με τθν υφεςιακι πορεία να επίκειται και με τουσ φόβουσ ότι τα δάνεια δε 
κα αποπλθρωκοφν να γίνονται όλο πιο ζντονοι όπωσ παρατθροφν μεταξφ άλλων οι 
Kaminsky and Reinhart (1999).  
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Σε μία ςυγκεντρωτικι ανάλυςθ οι Laina, Nyholm, and Sarlin (2015) παρακζτουν ςε ζνα 
πίνακα τα οικονομικά μεγζκθ που ςε ζνα πλικοσ ερευνθτικϊν εργαςιϊν κεωρείται ότι 
αποτελοφν πρόδρομουσ δείκτεσ μίασ τραπεηικισ κρίςθσ, τον όποιο παρουςιάηουμε 
παρακάτω: 
Ρίνακασ 11: Ρρόδρομοι δείκτεσ μίασ τραπεηικισ κρίςθσ 
 
Πθγι: Laina, Nyholm and Sarlin (2015) 
Είναι αξιοςθμείωτο ότι θ εξζλιξθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και των τιμϊν των 
περιουςιακϊν ςτοιχείων ςυνιςτοφν με διαφορά τουσ πιο αξιόπιςτουσ πρόδρομουσ δείκτεσ 
μίασ τραπεηικισ κρίςθσ εν είδει αιτίων. Ακόμα, όπωσ ιταν αναμενόμενο θ πορεία του 
ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ αποτελεί μία ικανι ζνδειξθ ενόσ ευοίωνου ι δυςοίωνου 
μζλλοντοσ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. Οικονομικά μεγζκθ και παράμετροι όπωσ θ 
εποπτεία των χρθματαγορϊν, το μζγεκοσ του χρθματοπιςτωτικοφ τομζα, προςφορά 
χριματοσ, το επιτόκιο δανειςμοφ, θ νομιςματικι ιςοτιμία και το ιςοηφγιο τρεχουςϊν 
ςυναλλαγϊν. 
 
Ακακάριςτο Εγχϊριο Ρροϊόν 
Ρροφανϊσ αποτελεί μείηον κζμα τθσ ζρευνασ περί των τραπεηικϊν κρίςεων να διαπιςτωκεί 
θ επίπτωςθ τουσ ςτα ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν. Κατά το ςυνικθ τρόπο, ερευνϊνται 
ξεχωριςτά οι αναπτυγμζνεσ κι οι αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ όπωσ πράττουν κι οι Reinhart 
and Rogoff (2013a). 
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Για το λόγο αυτό παρουςιάηουμε με τον παρακάτω ςχιμα τθν εξζλιξθ του ακακάριςτου 
εγχϊριου προϊόντοσ πριν και μετά τισ τραπεηικζσ κρίςεισ ςτισ αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ: 
Σχιμα 16: Ρραγματικι κατά κεφαλιν αφξθςθ ΑΕΡ και τραπεηικζσ κρίςεισ, αναπτυγμζνεσ 
οικονομίεσ 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
΢θμείωςθ: Σο ‘’Big 5’’ αναφζρεται ςτισ 5 μεγάλεσ τραπεηικζσ κρίςεισ που ξζςπαςαν ςτθν Ιςπανία το 1977, ςτθ 
Νορβθγία το 1987, ςτθ Φιλανδία το 1991, ςτθ ΢ουθδία το 1991 και τθν Ιαπωνία το 1992. 
Ραρατθροφμε ότι υφίςταται μία ςταδιακι μείωςθ του ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ 
προ τθσ κρίςθσ που επιφζρει αρνθτικό ρυκμό ανάπτυξθσ για τα δφο επόμενα χρόνια από 
τθν κρίςθ και μετά ενϊ επανζρχεται ςε υψθλό κετικό επίπεδο αμζςωσ μετά. 
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Ακόμα, παρακζτουμε παρακάτω το ανάλογο διάγραμμα για τισ αναπτυςςόμενεσ 
οικονομίεσ: 
Σχιμα 17: Ρραγματικι κατά κεφαλιν αφξθςθ ΑΕΡ και τραπεηικζσ κρίςεισ, αναπτυςςόμενεσ 
οικονομίεσ 
 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
Ραρατθροφμε ότι υφίςταται βραδεία πτϊςθ του ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ προ τθσ 
κρίςθσ που καταλιγει ςε δραματικι μείωςθ του με αρνθτικό ρυκμό ανάπτυξθσ ςτο 
ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ ενϊ από το πρϊτο χρόνο θ κατάςταςθ βελτιϊνεται με κετικό ρυκμό 
ανάπτυξθσ από το δεφτερο χρόνο. 
Συνολικά είναι εμφανζσ ότι θ επίπτωςθ μίασ τραπεηικισ κρίςθσ ςτο ακακάριςτο εγχϊριο 
προϊόν των αναπτυςςόμενων χωρϊν είναι εντονότερθ αλλά βραχφτερθ ςε ςφγκριςθ με τισ 
αναπτυγμζνεσ χϊρεσ. Επίςθσ, ςυνολικά δεν επαλθκεφεται θ διαπίςτωςθ των Kaminsky and 
Reinhart (1999) ότι το μζγιςτο τθσ παραγωγισ ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ 
παρατθρείται ζνα ζτοσ προ του ξεςπάςματοσ τθσ κρίςθσ αλλά εν προκειμζνω ςτισ 
αναπτυγμζνεσ χϊρεσ ςυμβαίνει δφο ζτθ προ τθσ κρίςθσ και ςτισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ ζνα 
ζτοσ προ τθσ κρίςθσ. 
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Ραρόμοια ςυμπεράςματα ςυνάγουν οι Laina, Nyholm and Sarlin (2015) ερευνϊντασ 11 
χϊρεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ καταλιγοντασ ςτο παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 18: Ρραγματικι κατά κεφαλιν αφξθςθ ΑΕΡ και τραπεηικζσ κρίςεισ 
 
Πθγι: Laina, Nyholm and Sarlin (2015) 
Διακρίνεται ότι το ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν περιζρχεται ςε μεγάλθ μείωςθ ςε επίπεδο 
ρυκμοφ ανάπτυξθσ κατά το ξζςπαςμα τθσ τραπεηικισ κρίςθσ και ςε διάςτθμα 2.5 ετϊν 
επανζρχεται χονδρικά ςτα προθγοφμενα επίπεδα. 
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Κινθτικότθτα Κεφαλαίου & ΢αγδαία Ειςροι Κεφαλαίου (capital flow bonanza) 
Αποτελεί γενικι διαπίςτωςθ ότι ςε περιόδουσ γενικευμζνθσ κινθτικότθτασ κεφαλαίων που 
ςυνικωσ μάλιςτα ευνοείται από τθν απελευκζρωςθ των χρθματογορϊν (financial 
liberization) παρατθροφνται περιςςότερα κροφςματα τραπεηικϊν κρίςεων. 
Καταρχιν μποροφμε να διερευνιςουμε το ςυμπζραςμα περί κεφαλαιακισ κινθτικότθτασ 
και τραπεηικϊν κρίςεων με βάςθ το παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 19: Κινθτικότθτα κεφαλαίου και τραπεηικζσ κρίςεισ, 1800-2008 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
΢θμείωςθ: Σο δείγμα περιλαμβάνει αναπτυγμζνεσ κι αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ. 
Είναι αξιοπρόςεκτο ότι οι δείκτεσ που αντιςτοιχοφν ςτα εν λόγω μεγζκθ παρουςιάηουν τα 
μζγιςτα τουσ ςτισ ίδιεσ περίπου χρονικζσ περιόδουσ γεγονόσ που ςυνιςτά ζνδειξθ τθσ 
ςυςχζτιςθσ τουσ. Οπότε φαίνεται ότι ςε εποχζσ ζντονθσ κεφαλαιακισ κινθτικότθτασ οι 
τραπεηικζσ κρίςεισ είναι περιςςότερεσ κυρίωσ διότι ςτο εν λόγω πλαίςιο ευνοοφνται οι 
ραγδαίεσ αυξομειϊςεισ ςτισ τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων.  
Για αυτό οι Reinhart and Rogoff (2013a) ερευνϊντασ τισ τραπεηικζσ κρίςεισ άνευ κι υπό τουσ 
όρουσ μίασ ξαφνικισ αφξθςθσ τθσ κεφαλαιακισ ειςροισ (capital flow bonanza) καταλιγουν 
ςτα εξισ αρικμθτικά αποτελζςματα: 
Ρίνακασ 11: Ξαφνικι αφξθςθ κεφαλαιακισ ειςροισ και τραπεηικζσ κρίςεισ, 1960-2007 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
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Γίνεται εμφανζσ ότι οι πικανότθτεσ μίασ τραπεηικισ κρίςθσ να πυροδοτθκεί μετά από μία 
ξαφνικι αφξθςθ κεφαλαιακισ ειςροισ είναι αυξθμζνεσ κι ακριβϊσ ςυνδζεται με το γεγονόσ 
των ραγδαίων αυξομειϊςεων των τιμϊν των περιουςιακϊν ςτοιχείων. 
 
Τιμζσ Κατοικιϊν 
Σε ςυνζχεια τθσ ςυηιτθςθσ περί των αυξομειϊςεων ςτισ τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων 
ςε ςχζςθ με τισ τραπεηικζσ κρίςεισ ζχει μείηονοσ ςθμαςίασ ενδιαφζρον να μελετθκεί θ 
αγορά ακινιτων και θ μεταβλθτότθτα των τιμϊν τθσ. Για αυτό διάφοροι ερευνθτζσ όπωσ οι 
Reinhart and Rogoff (2013a) καταγράφουν τθν εξζλιξθ των τιμϊν τθσ αγοράσ ακινιτων ςε 
ςχζςθ με τθν περίοδο τθσ τραπεηικισ κρίςθσ όπωσ φαίνεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 
Ρίνακασ 12: Τιμζσ αγοράσ ακινιτων και τραπεηικζσ κρίςεισ 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
Ραρατθροφμε ότι κατά μζςο όρο θ κορφφωςθ των τιμϊν τθσ αγοράσ ακινιτων ςυμβαίνει 
κατά το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ ι το πολφ 2 ζτθ προ αυτοφ και καταλιγει ςτο ελάχιςτο τθσ 
τιμισ κατά μζςο όρο ςε 5 ζτθ. Το ποςό τθσ μεταβολισ διαφζρει κατά περίπτωςθ χωρίσ 
όμωσ να παρουςιάηονται ιδιαίτερεσ διαφορζσ μεταξφ αναπτυγμζνων και αναπτυςςόμενων 
χωρϊν παρά το γεγονόσ ότι οι αγορζσ ακινιτων των αναπτυςςόμενων χωρϊν 
παρουςιάηουν ςχετικά μεγάλθ μεταβλθτότθτα. 
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Σχιμα 20: Τιμζσ αγοράσ ακινιτων και τραπεηικζσ κρίςεισ 
 
Πθγι: Claessens and Kose (2013) 
΢θμείωςθ: Ο δείκτθσ πραγματικϊν τιμϊν ακινιτων ιςοφται με 100, 5 ζτθ προ των τραπεηικϊν 
κρίςεων. Σο ‘Big 5’ αναφζρεται ςτο μζςο όρο των δεικτϊν των κρίςεων για τισ πζντε μείηονεσ 
τραπεηικζσ κρίςεισ (Ιςπανία-1977, Νορβθγία-1987, Φιλανδία-1991, ΢ουθδία-1991, Ιαπωνία-1992). Για 
τθν τρζχουςα κρίςθ θ θμερομθνία εκκίνθςθσ κεωρείται το 2007q3.  
Εν προκειμζνω διαπιςτϊνεται εκ νζου ότι κατά μζςο όρο το μζγιςτο των τιμϊν τθσ αγοράσ 
ακινιτων παρατθρείται τθν περίοδο τθσ εμφάνιςθσ τθσ κρίςθσ ι το πολφ 1-2 ζτθ 
πρωτφτερα. 
Σχιμα 21: Τιμζσ αγοράσ ακινιτων και τραπεηικζσ κρίςεισ 
 
Πθγι: Laina, Nyholm and Sarlin (2015) 
Εν προκειμζνω παρατθροφμε ότι τρία ζτθ προ τθσ κρίςθσ οι τιμζσ τθσ αγοράσ ακινιτων 
λαμβάνουν τθ μζγιςτθ τιμι τουσ και φτάνουν ςτο κατϊτερο ςθμείο τουσ περίπου μιςό με 
ζνα ζτοσ μετά τθν κρίςθ. Ακόμα, είναι αξιοςθμείωτο ότι οι τιμζσ των ακινιτων δεν 
επανζρχονται ςτα επίπεδα προ κρίςθσ ακόμα και τζςςερα ζτθ μετά τθν κρίςθ ίςωσ διότι 
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αναφφεται μία προςωρινι ζςτω επιφφλαξθ των επενδυτϊν για τθ πραγματικι δυναμικι τθσ 
εν λόγω αγοράσ ςτο βραχυπρόκεςμο μζλλον. 
 
Τιμζσ μετοχϊν 
Ο πιο κοινόσ δείκτθσ τθσ εξζλιξθσ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ είναι οι τιμζσ του 
χρθματιςτθρίου. Σφμφωνα με τουσ Kaminsky and Reinhart (1999), οι τιμζσ των μετοχϊν 
λαμβάνουν τθ μζγιςτθ τιμι τουσ ζνα ζτοσ πριν το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ και ςτθ ςυνζχεια 
κατευκείαν ακολουκοφν κακοδικι πορεία εν είδει κατάρρευςθσ.  
Ανάλογεσ παρατθριςεισ μποροφν να προκφψουν από τθ μελζτθ των παρακάτω ςχθμάτων. 
Αρχικά, παρουςιάηεται θ εξζλιξθ των χρθματιςτθριακϊν τιμϊν κατά τθ διάρκεια τραπεηικϊν 
κρίςεων ςτισ αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ: 
Σχιμα 22: Τιμζσ μετοχϊν και τραπεηικζσ κρίςεισ, αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
Σχιμα 23: Τιμζσ μετοχϊν και τραπεηικζσ κρίςεισ, αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
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Διαπιςτϊνουμε ότι και τισ δφο περιπτϊςεισ επαλθκεφονται οι παραπάνω παρατθριςεισ. 
Συγκεκριμζνα, οι τιμζσ των μετοχϊν μεγιςτοποιοφνται περίπου ζνα ζτοσ πριν τθν 
κορφφωςθ τθσ τραπεηικισ κρίςθσ και γενικϊσ βαίνουν μειοφμενεσ με βραδφτερο ρυκμό 
ςτισ αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ μζχρι να ελαχιςτοποιθκοφν προςωρινά. Η διαφορά που 
παρατθρείται είναι ότι ςτισ αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ θ αυξομείωςθ των τιμϊν των μετοχϊν 
λόγω τθσ κρίςθσ διαρκεί λιγότερο περίπου 3 ζτθ ενϊ ςτισ αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ 
περιςςότερο δθλαδι 4 ζτθ. 
 
Απελευκζρωςθ Χρθματοπιςτωτικϊν Δραςτθριοτιτων 
Το γεγονόσ τθσ απελευκζρωςθσ των δραςτθριοτιτων των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων 
(financial liberalization) αποτζλεςε μία δομικι αλλαγι ςτισ διεκνείσ οικονομικζσ 
δραςτθριότθτεσ που δρομολόγθςε ςθμαντικζσ οικονομικζσ και πολιτικζσ εξελίξεισ. Οι 
Kaminsky and Reinhart (1999) διαπιςτϊνουν ότι θ απελευκζρωςθ των χρθματαγορϊν ζχει 
ωσ αποτζλεςμα θ πικανότθτα μίασ τραπεηικισ κρίςθσ να είναι μεγαλφτερθ. 
Στο ίδιο μικοσ κινοφνται οι Caprio and Klingebiel (1996) που παρατθροφν ότι θ ελλιπισ 
ρφκμιςθ κι επίβλεψθ τθν περίοδο τθσ απελευκζρωςθσ των χρθματαγορϊν φζρει το εν λόγω 
φαινόμενο και τισ τραπεηικζσ κρίςεισ να είναι ςτενά ςυνυφαςμζνεσ. 
 
Σχζςθ με Νομιςματικζσ Κρίςεισ και Κρίςεισ Ιςοηυγίου Ρλθρωμϊν 
Αναμφιβόλωσ, μία τραπεηικι κρίςθ με τισ ευρφτερεσ οικονομικζσ επιπτϊςεισ τθσ κλονίηει 
τθν πίςτθ των διεκνϊν επενδυτϊν ςτθ δυναμικι μίασ εκνικισ οικονομίασ με αποτζλεςμα οι 
κεφαλαιακζσ ειςροζσ να φκίνουν ι και να παφουν ςχεδόν εντελϊσ και το εγχϊριο νόμιςμα 
να δζχεται αφόρθτεσ πιζςεισ που απορροφϊνται με τθν αξιοποίθςθ των αποκεματικϊν 
ξζνου ςυναλλάγματοσ και άλλων μζςων ι οδθγοφν ςε νομιςματικι κρίςθ. Από τθν άλλθ, 
κάποια γενικά οικονομικά ι πολιτικά προβλιματα δφνανται να καταφζρουν ζνα καίριο 
πλιγμα ςτθν αξιοπιςτία μίασ χϊρασ ϊςτε να προβλθκεί μία κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν και 
παράλλθλα μία νομιςματικι κρίςθ που κα νεκρϊςει τθν οικονομικι δραςτθριότθτα και 
ενδεχομζνωσ να γεννιςει μία τραπεηικι κρίςθ. Στο πλαίςιο αυτό οι Kaminsky and Reinhart 
(1999) ορίηουν ωσ δίδυμθ κρίςθ του εν λόγω είδουσ μία τραπεηικι κρίςθ που ακολουκείται 
από μία κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν και μία νομιςματικι κρίςθ, ταυτίηοντασ μία 
νομιςματικι κρίςθ με μία κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν. 
Οι Kaminsky and Reinhart (1999) διαπιςτϊνουν ότι μζχρι και τα μζςα τθσ δεκαετίασ του 
1970 όπου οι χρθματαγορζσ ιταν πιο ελεγχόμενεσ οι νομιςματικζσ κρίςεισ δεν ςυνζπιπταν 
με τισ νομιςματικζσ κρίςεισ. Πμωσ μετά από τθν απελευκζρωςθ των δραςτθριοτιτων των 
χρθματαγορϊν περί το 1980 τα εν λόγω δφο φαινόμενα άρχιςαν να ςχετίηονται με μία 
νομιςματικι κρίςθ να ζπεται μία τραπεηικισ κρίςθσ μετά από μία ραγδαία πτϊςθ ςτισ τιμζσ 
των περιουςιακϊν ςτοιχείων. Αλλά επίςθσ θ κατάρρευςθ του νομίςματοσ επιβαρφνει 
περαιτζρω τθν τραπεηικι κρίςθ φζρνοντασ τθν κορφφωςθ τθσ και δθμιουργϊντασ ζνα 
φαφλο κφκλο. 
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Ακόμα, είναι κρίςιμο να διευκρινιςτεί ότι παρόλο που οι τραπεηικζσ κρίςεισ προθγοφνται 
των κρίςεων ιςοηυγίου πλθρωμϊν δε ςθμαίνει ότι αποτελοφν το κφριο αίτιο πρόκλθςθσ 
τουσ. Αλλά ςίγουρα υπάρχουν κεςμικζσ ατζλειεσ ςτο νομιςματικό ςφςτθμα μίασ εκνικισ 
οικονομίασ που ςε ςυνδυαςμό με κάποιεσ δυςμενείσ διεκνείσ ςυγκυρίεσ. Εν τζλει 
διαπιςτϊνεται ότι θ ςειρά μεταξφ των εν λόγω κρίςεων ςε μία δίδυμθ κρίςθ είναι ςχεδόν 
αυκαίρετθ και ςυγκυριακι ενϊ οφείλεται ςε διάφορουσ οικονομικοφσ παράγοντεσ όπωσ 
μία περίοδο παρατεταμζνθσ φφεςθσ, τθ μείωςθ των εμπορικϊν όρων, μία υπερτιμθμζνθ 
ιςοτιμία κι αυξθμζνα επιτόκια δανειςμοφ. Τζλοσ, είναι ςαφζσ ότι ςτθν περίπτωςθ των εν 
λόγω δίδυμων κρίςεων τα κεμελιϊδθ οικονομικά μεγζκθ είναι αρκετά περιςςότερα 
επιβαρυμζνα από τθν περίπτωςθ μίασ μονισ τραπεηικισ ι νομιςματικισ κρίςθσ. 
Σε μία πιο ενδελεχι μελζτθ οι Glick, R., & Hutchison, M. (1999) καταλιγουν ότι οι δίδυμεσ 
κρίςεισ, τραπεηικζσ και νομιςματικζσ, ςυμβαίνουν κυρίωσ ςτισ αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ 
που ζχουν υποςτεί τθν απελευκζρωςθ των χρθματαγορϊν. Μάλιςτα διαπιςτϊνουν ότι ςτισ 
ςυγκεκριμζνεσ χϊρεσ μία τραπεηικι κρίςθ αποτελεί ικανό δείκτθ μίασ επερχόμενθσ 
νομιςματικισ κρίςθσ αλλά το αντίςτροφο δεν ιςχφει. Ενδεχομζνωσ, θ αυξθμζνθ κεφαλαιακι 
κινθτικότθτα ςε ςυνδυαςμό με τθν απελευκζρωςθ των χρθματαγορϊν κακιςτά ςτισ 
αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ πολφ ευάλωτεσ ςτισ εν λόγω δίδυμεσ κρίςεισ. 
Η ςυχνότθτα τθσ εν λόγω δίδυμθσ κρίςθσ από τθ δεκαετία του 1970 κι εντεφκεν μπορεί να 
γίνει γνωςτι μζςω του παρακάτω πίνακα: 
Ρίνακασ 13: Συχνότθτα κρίςεων ιςοηυγίου πλθρωμϊν και τραπεηικϊν κρίςεων 
 
Πθγι: Kaminsky and Reinhart (1999) 
΢θμείωςθ: Περιλαμβάνονται αναπτυγμζνεσ και αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ 
Ραρατθροφμε ότι ςυνολικά τθν περίοδο 1970-1995 θ ςυντριπτικι πλειοψθφία των 
τραπεηικϊν κρίςεων επζφερε βραχυπρόκεςμα κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν. Ακόμα, είναι 
αξιοςθμείωτο ότι οι εν λόγω δίδυμεσ κρίςεισ αυξάνονται αιςκθτά κατά τθν περίοδο 1980-
1995 λόγω των γνωςτϊν μεταβολϊν ςτθ ρφκμιςθ των χρθματαγορϊν που μεγζκυναν τθν 
ζνταςθ των τραπεηικϊν κρίςεων ςε τζτοιο ςθμείο που να χακεί θ φερεγγυότθτα τθσ εκνικισ 
οικονομίασ κι οι κεφαλαιακζσ ειςροζσ να ανακοποφν. 
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Ρίνακασ 14: Ρικανότθτεσ κρίςεων ιςοηυγίου πλθρωμϊν και τραπεηικϊν κρίςεων 
 
Πθγι: Kaminsky and Reinhart (1999) 
Ο παραπάνω πίνακασ μασ πλθροφορεί ότι με δεδομζνο μία νομιςματικι κρίςθ δεν μπορεί 
να προβλεφκεί επαρκϊσ θ αρχι μίασ κρίςθσ ζχοντασ 8% πικανότθτα. Ριο εφκολα μπορεί να 
προβλεφκεί μία τραπεηικι κρίςθ μόνθ τθσ με πικανότθτα 10% και ακόμα περιςςότερο ότι 
μία τραπεηικι κρίςθ πρόκειται να χειροτερεφςει με δεδομζνο ότι προθγικθκε μία 
νομιςματικι κρίςθ. 
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2.2.4 Κρίςεισ Κρατικοφ Χρζουσ 
Οριςμόσ-Χαρακτθριςτικά 
Ωσ κρίςθ κρατικοφ χρζουσ ορίηουμε το οικονομικό φαινόμενο κατά το οποίο ζνα κράτοσ δεν 
καταφζρνει να ανταποκρικεί πλιρωσ ςτισ οικονομικζσ υποχρεϊςεισ του (default) με 
αποτζλεςμα ςτθν περίπτωςθ του εξωτερικοφ χρζουσ να αναγκάηεται να χρεοκοπιςει ι να 
απαιτιςει αναδιάρκρωςθ του χρζουσ και ςτθν περίπτωςθ του εςωτερικοφ χρζουσ ςυνικωσ 
να προχωριςει ςε ενζργειεσ όπωσ νομιςματικι υποτίμθςθ ι υψθλι φορολόγθςθ. 
Η κρίςθ εξωτερικοφ χρζουσ είναι πιο εφκολο να αναγνωριςτεί ωσ προσ τθν αφετθρίασ τθσ 
διότι κακορίηεται από το γεγονόσ τθσ ακζτθςθσ πλθρωμϊν προσ τουσ ξζνουσ δανειςτζσ ςε 
μία ςυγκεκριμζνθ χρονικι ςτιγμι. Πμωσ το ςαφζσ χρονικό όριο ωσ προσ το πζρασ τθσ είναι 
πιο δφςκολο να προςδιοριςτεί αν και ςυνικωσ ςθματοδοτείται από τθν επαναφορά τθσ 
ςτισ διεκνείσ χρθματαγορζσ. Ραρόλα αυτά υπάρχουν διάφοροι ερευνθτζσ και τεχνοκράτεσ 
δεν χαρακτθρίηουν κάποια ανάλογα οικονομικά φαινόμενα ωσ χρεοκοπία ι ακζτθςθ 
πλθρωμϊν κακϊσ υπολείπονται ςε ζνταςθ, ςε διάρκεια ι ωσ προσ το είδοσ των 
απαιτιςεων. Τζλοσ, ίςωσ αποτελεί ζνα μικρό παράδοξο το γεγονόσ ότι μία χϊρα δανείηει ςε 
μία άλλθ χωρίσ όμωσ για λόγουσ διπλωματίασ να ζχει τθ δυνατότθτα να προβεί ςε 
κατάςχεςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων ςτθν περίπτωςθ που αρνθκεί να τιμιςει τισ 
δανειακζσ υποχρεϊςεισ τθσ. 
Η κρίςθ εςωτερικοφ χρζουσ είναι αρκετά πιο δφςκολο να ταυτοποιθκεί κακϊσ μία 
ενδεχόμενθ χρεοκοπία, δθλαδι ακζτθςθ πλθρωμϊν ωσ προσ το εςωτερικό χρζοσ, είναι πιο 
ςφνθκεσ να απορροφάται μζςω ζκτακτων οικονομικϊν πολιτικϊν που επιφζρουν υψθλό 
πλθκωριςμό, υψθλι φορολόγθςθ, ραγδαία αφξθςθ των επιτοκίων δανειςμοφ ι κατάργθςθ 
τθσ ριτρασ χρυςοφ. Επίςθσ, επειδι ακριβϊσ θ εν λόγω κρίςθ δεν αφορά ςε πρϊτο βακμό 
διεκνείσ πιςτωτζσ τα οικονομικά ςτοιχεία καταγράφονται μόνο από τισ τοπικζσ αρχζσ κι 
ίςωσ με αμφιλεγόμενο τρόπο. Κατά κφριο λόγο, μία κρίςθ εςωτερικοφ χρζουσ 
πραγματοποιείται ςε αρκετά πιο επιβαρυμζνεσ ςυνκικεσ από μία κρίςθ εξωτερικοφ 
χρζουσ. 
Εν γζνει, ςε εμπειρικό επίπεδο χρθςιμοποιείται το χάςμα ι αλλιϊσ διαφορά (spread) του 
επιτοκίου δανειςμοφ μίασ χϊρασ ςε ςχζςθ με το αντίςτοιχο μίασ χϊρασ οροςιμου όπωσ θ 
Γερμανία ι οι ΗΡΑ που πρζπει να υπερβαίνει ζνα οριςμζνο κατϊφλι για να ανιχνευκεί εάν 
μία χϊρα βρίςκεται ςε κατάςταςθ χρεοκοπίασ. Επίςθσ, χρθςιμοποιοφνται τισ τελευταίεσ 
δεκαετίασ τα CDS για αυτό το ςκοπό. Επιπλζον, είναι ςφνθκεσ να λαμβάνεται ςοβαρά 
υπόψθ ο βακμόσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μίασ χϊρασ για να κακοριςτεί εάν ζχει ειςζλκει 
ςε ςτάδιο χρεοκοπίασ. Ακόμα, οι Pescatori and Sy (2004) κεωροφν ότι πρζπει να λθφκοφν 
ςοβαρά υπόψθ οι εξελίξεισ ςτθν αγορά ομολόγων των αναδυόμενων χωρϊν ωσ 
κακοριςτικι παράμετροσ για τον χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο ενόσ κράτουσ και ορίηουν μία 
κρίςθ κρατικοφ χρζουσ ωσ το οικονομικό φαινόμενο κατά το οποίο πραγματοποιείται 
ακζτθςθ πλθρωμϊν ι τα spreads τθσ εν λόγω χϊρασ ςτθ δευτερογενι αγορά ομολόγων 
ζχουν υπερβεί μία κρίςιμθ τιμι που ςυνικωσ είναι οι 1000 μονάδεσ βάςθσ. Με αυτόν τον 
τρόπο ταυτοποιοφν ωσ κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ αρκετά περιςςότερεσ, εςτιάηοντασ ςτθν 
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περίοδο 1975-2002, κι ζτςι κεωροφν ότι ζχουν μία πλθρζςτερθ εικόνα τθσ δυναμικισ των 
δθμοςιονομικϊν προβλθμάτων μίασ εκνικισ οικονομίασ. 
 
Ιςτορία 
Στθ νεότερθ και ςφγχρονθ εποχι οι κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ αποτζλεςε ζνα ςυχνό 
φαινόμενο ςτισ αναπτυγμζνεσ κι αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ που ςε πολλζσ περιπτϊςεισ 
οφειλόταν ςε πολιτικζσ αναταράξεισ ι ςε κεςμικζσ ατζλειεσ τθσ κοινωνικισ οργάνωςθσ 
τουσ κι όχι απαραίτθτα ςε προβλθματικά κεμελιϊδθ οικονομικά μεγζκθ. Συγκεκριμζνα, από 
τθ δεκαετία του 1960 κι ζπειτα όπου οι αναπτυγμζνεσ χϊρεσ ειςιλκαν ςε μία περίοδο 
παρατεταμζνθσ ςτακερότθτασ μζχρι ουςιαςτικά τθν ςφοδρι χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 
2008 δεν πραγματοποιικθκε κάποια κρατικι κρίςθ χρζουσ ςτισ εν λόγω χϊρεσ. Σε αυτό 
ευνοϊκό ρόλο διαδραμάτιςε θ ωρίμανςθ των πολιτικϊν και κοινωνικϊν ςυνκθκϊν όπωσ κι θ 
οικονομικι ανάπτυξθ. Μάλιςτα, οι Reinhart and Rogoff (2013) ιςχυρίηονται ότι ςε πολλζσ, 
όχι όμωσ όλεσ, τισ αναπτυγμζνεσ χϊρεσ ουςιαςτικά δεν παρατθρικθκε κάποια χρεοκοπία ι 
αναδιάρκρωςθ εξωτερικοφ χρζουσ ιδθ από το 1800. 
Για να λθφκεί μία ςυνολικι εικόνα των κρίςεων κρατικοφ χρζουσ ςτο πλαίςιο τθσ ιςτορικισ 
εξζλιξθσ των τελευταίων δφο αιϊνων παρατίκεται το παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 24: Κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ, χϊρεσ ςε χρεοκοπία ι φάςθ αναδιάρκρωςθσ, 1800-
2010 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2011) 
΢θμείωςθ: Σο γράφθμα λαμβάνει υπόψθ του 70 αναπτυγμζνεσ κι αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ από το ζτοσ 
ανεξαρτθςίασ του κι ζπειτα.  
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Ραρατθροφμε ότι παρότι υπάρχουν περίοδοι που επικρατεί θρεμία ςε επίπεδο κρατικϊν 
οικονομικϊν προβλθμάτων, όπωσ τθν περίοδο 1810-1830 ι τθν περίοδο 1950-1980, 
διαπιςτϊνονται τουλάχιςτον πζντε χρονικά διαςτιματα γενικευμζνων κρίςεων κρατικοφ 
χρζουσ. Καταρχάσ, αυτό ςυνζβθ τθν περίοδο των Ναπολεόντειων πολζμων περί το 1810 
οποφ είχαν προκλθκεί ζντονεσ κοινωνικζσ και πολιτικζσ αναταραχζσ και ςτθ ςυνζχεια τθ 
μακρά περίοδο 1825-1860 όπου πραγματοποιικθκε πλικοσ πολζμων ςε παγκόςμιο 
επίπεδο και πολλζσ χϊρεσ εξζδωςαν χρζοσ επί του οποίου χρεοκόπθςαν ςε μικρό χρονικό 
διάςτθμα. Το ίδιο ιςχφει και για τθν περίοδο 1875-1885 με επίκεντρο το γαλλοπρωςικό 
πόλεμο αλλά κι άλλεσ ςτρατιωτικζσ ςυγκροφςεισ ςτθ Κεντρικι και Νότια Αμερικι ςε 
ςυνδυαςμό με τθ ραγδαία πτϊςθ των τιμϊν των εμπορευμάτων. Ακόμα, τθν περίοδο που 
εκκινεί από τθ παγκόςμια οικονομικι κρίςθ περί το 1930 και περατϊνεται ςτον απόθχο του 
δεφτερου παγκοςμίου πολζμου περί το 1950 πολλά κράτθ βιϊςαν πολφ επιηιμιεσ κρίςεισ 
χρζουσ με μεγάλο κοινωνικό κόςτοσ. Τζλοσ, τθν περίοδο 1980-1990 μία μεγάλθ μερίδα 
αναπτυςςόμενων χωρϊν αντιμετϊπιςαν ιςχυρζσ κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ κυρίωσ ςτθν 
Νότια Αμερικι και τθν Αφρικι. 
Σε μία παρόμοια απεικόνιςθ τθσ ιςτορίασ των κρίςεων κρατικοφ χρζουσ τουσ δφο 
τελευταίουσ αιϊνεσ παρακζτουμε τα παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 25: Συχνότθτα κρίςεων κρατικοφ χρζουσ, 1820-2010 
 
Πθγι: Tomz, M., Wright, M. L. J. (2013) 
΢θμείωςθ:  Η ςυνεχισ γραμμι (αριςτερι κλίμακα) απεικονίηει το ποςοςτό των δανειηόμενων χωρϊν 
που ιταν ςε φάςθ χρεοκοπίασ προσ ξζνουσ πιςτωτζσ. Οι γκρι ςτιλεσ (δεξιά κλίμακα) απεικονίηουν 
των αρικμό νζων χρεοκοπιϊν κάκε ζτοσ. Οι ςκοφρεσ γκρι αντιςτοιχοφν ςε ςτιλεσ μόνο προσ 
 Page | 60  
εμπορικοφσ πιςτωτζσ, οι ανοιχτζσ γκρι αντιςτοιχοφν ςε αναδιαρκρϊςεισ προσ επίςθμουσ πιςτωτζσ 
και οι μζτριεσ γκρι αντιςτοιχοφν ςε χρεοκοπίεσ προσ εμπορικοφσ κι επίςθμουσ πιςτωτζσ. 
Στο παραπάνω ςχιμα εξζχουν τζςςερισ περίοδοι κατά τισ οποίεσ τουλάχιςτον 30% των 
οφειλετϊν περιιλκαν ςε χρεοκοπία εν είδει παγκόςμιασ κρίςθσ κρατικοφ χρζουσ. Οι εν 
λόγω περίοδοι αντιςτοιχοφν ςτισ τζςςερεισ περιόδουσ που αναφζρκθκαν παραπάνω μετά 
το 1820. Ουςιαςτικά κακίςταται ξεκάκαρο ότι οι κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ, ιδίωσ οι πιο 
ιςχυρζσ ςυμβαίνουν ςε δζςμεσ όπωσ τονίηουν κι οι Kaminsky, Vega-Garcia, (2014) με 
επίκεντρο μείηονοσ ςθμαςίασ κοινωνικά, πολιτικά κι οικονομικά γεγονότα. Μάλιςτα ςε 
αυτό το πλαίςιο ερευνοφν και διακρίνουν τισ κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ τθν περίοδο 1800-
2000 ςτθ Νότια Αμερικι ςε ςυςτθμικζσ, δθλαδι εκείνεσ που ιταν μζροσ μίασ δζςμθσ 
κρίςεων κρατικοφ χρζουσ, και ςε ιδιοςυγκραςιακζσ (idiosyncratic), δθλαδι εκείνεσ που 
προκαλοφνται από ενδογενι ςτοιχεία μίασ χϊρασ.  
Τα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ τουσ ωσ προσ το είδοσ και τθ διάρκεια των εν λόγω κρίςεων 
αποτυπϊνονται ςτουσ παρακάτω πίνακεσ: 
Ρίνακασ 15: Ρλικοσ ςυςτθμικϊν κι ιδιοςυγκραςιακϊν κρίςεων 
 
Πθγι: Kaminsky, G., Vega-Garcia, Pablo. (2014) 
Ρίνακασ 16: Μζςθ διάρκεια ςυςτθμικϊν κι ιδιοςυγκραςιακϊν κρίςεων 
 
Πθγι: Kaminsky, G., Vega-Garcia, Pablo. (2014) 
Διαπιςτϊνουμε ότι θ πλειονότθτα των κρίςεων είναι ςυςτθμικζσ δθλαδι πυροδοτοφνται ωσ 
μζροσ μίασ δζςμθσ κρίςεων κρατικοφ χρζουσ δθλαδι επαλθκεφεται θ αντίλθψθ ότι ζνασ 
μεγάλοσ αρικμόσ των κρίςεων κρατικοφ χρζουσ πραγματοποιοφνται ομαδικά. Επίςθσ, είναι 
αξιοςθμείωτο αλλά κι αναμενόμενο ότι οι ςυςτθμικζσ κρίςεισ ωσ κομμάτια ενόσ 
γενικότερου κοινωνικοφ κι οικονομικοφ κλυδωνιςμοφ διαρκοφν περιςςότερεσ χρόνια 
ςυγκεκριμζνα 15 ζναντι 12 ετϊν που διαρκοφν οι ιδιοςυγκραςιακζσ κρίςεισ. 
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Στθ ςυνζχεια, ζχει ενδιαφζρον να μελετιςουμε τθ διάρκεια των κρίςεων κρατικϊν χρζουσ 
ανά ιςτορικι περίοδο όπωσ παρουςιάηεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 26: Διάρκεια χρεοκοπίασ κρατϊν (ςυχνότθτα ςυμβάντοσ ωσ ποςοςτό), 1800-2010 
 
΢θμείωςθ: Η περίοδοσ χρεοκοπίασ ορίηεται από το ζτοσ ακζτθςθσ πλθρωμϊν μζχρι το ζτοσ 
αναδιάρκρωςθσ ι αποπλθρωμισ ι άφεςθσ. 
Είναι αξιοπρόςεκτο ότι τθν περίοδο μετά το 1946 οι κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ διαρκοφν κατά 
περίπου το ιμιςυ ςε ςφγκριςθ με αυτϊν των προθγοφμενων δεκαετιϊν. Ρικανϊσ, αυτό 
οφείλεται, ςτα κοινωνικζσ, πολιτικζσ κι οικονομικζσ ςυνκικεσ που αναλφκθκαν παραπάνω 
κι περιόριςαν χρονικά τισ κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ μετά το δεφτερο παγκόςμιο πόλεμο. 
Γενικϊσ, δεν υπάρχουν τόςο διακζςιμα ςτοιχεία για τισ κρίςεισ κρατικοφσ χρζουσ πριν τον 
20ο αιϊνα. 
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Θα ιταν ενδιαφζρον αρχικά να επιςκοπιςουμε τισ κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ, εςωτερικοφ ι 
εξωτερικοφ, που πραγματοποιικθκαν τθν περίοδο 1920-1960 ςτισ αναπτυγμζνεσ 
οικονομίεσ όπωσ παρουςιάηονται ςτον παρακάτω πίνακα: 
Ρίνακασ 16: Χρεοκοπία, αναδιάρκρωςθ ι μετατροπι του εςωτερικοφ ι εξωτερικοφ χρζουσ, 
αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ, 1920-1960 
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Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013b) 
Ραρατθροφμε ότι τουλάχιςτον οι μιςζσ αναπτυγμζνεσ χϊρεσ βιϊςαν μία κρίςθ κρατικοφ 
χρζουσ και μάλιςτα αρκετζσ με απαρχι τθν παγκόςμια οικονομικι κρίςθ περί το 1930. Αν 
και όπωσ επιςθμαίνεται κι από τουσ Reinhart and Rogoff (2013b) είναι απροςδιόριςτο το 
μζγεκοσ τθσ μείωςθσ του χρζουσ ωσ αποτζλεςμα τθσ διαπραγμάτευςθσ ι αναδιάρκρωςθσ 
που επζφερε το γεγονόσ τθσ κρίςθσ κρατικοφ χρζουσ μίασ χϊρασ. 
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Εν είδει ςυνζχειασ του προθγοφμενου πίνακα παρατίκεται ο παρακάτω πίνακασ που 
ςυνοψίηει τισ χρεοκοπίεσ κι αναδιαρκρϊςεισ που ςυνζβθςαν τθν περίοδο 1980-2000: 
Ρίνακασ 17: Χρεοκοπία ι αναδιάρκρωςθ, 1980-2000 
 
Πθγι: Arteta and Hale (2008) 
Ασ υπενκυμίςουμε ότι ςτον προκείμενο πίνακα ςυμπεριλαμβάνονται μόνο 
αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ κακϊσ από τθ δεκαετία του 1960 οι αναπτυγμζνεσ χϊρεσ δεν 
βιϊςαν κάποια κρίςθ κρατικοφ χρζουσ πλθν τθσ πρόςφατθσ κρίςθσ χρζουσ ςτθν 
Ευρωηϊνθσ. Ακόμα, όπωσ ιταν αναμενόμενο παρατθρείται ότι θ αναδιάρκρωςθ χρζουσ 
αποτελεί μία κοινι ςτρατθγικι για να καταπραχνκεί μία κρίςθ κρατικοφ χρζουσ και να 
αποφευχκεί μία χρεοκοπία όπωσ καταδεικνφουν και τα αρικμθτικά ςτοιχεία του πίνακα. 
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Αίτια-Συνζπειεσ 
Μία κρίςθ κρατικοφ χρζουσ προφανϊσ υποδαυλίηεται από μία πλθκϊρα παραγόντων που 
ζχουν λάβει μία προβλθματικι τάςθ και αποδεικνφονται εν τζλει επιηιμιοι για τθ 
δθμοςιονομικι κατάςταςθ ενόσ κράτουσ. Ραρόλα αυτά οι περιςςότερεσ ερευνθτικζσ 
εργαςίεσ εςτιάηουν τθν προςοχι τουσ ςτθν εξζλιξθ του δθμοςίου χρζουσ, εςωτερικοφ ι 
εξωτερικοφ, για να αιτιολογιςουν και να ερμθνεφςουν τα πεπραγμζνα μίασ κρίςθσ 
κρατικοφ χρζουσ. 
Η εμπειρικι ζρευνα περί του δθμοςίου χρζουσ, ςφμφωνα με τουσ Tomz and Wright (2013) 
γνϊριςε πρόοδο τα τελευταία ζτθ κακϊσ ανακαλφφκθκαν και διερευνικθκαν ενδελεχϊσ 
δεδομζνα που ζμεναν άγνωςτα. Συγκεκριμζνα, ζχει ςυλλεχκεί μεγάλο πλικοσ δεδομζνων 
που αφοροφν τισ τεχνικζσ λεπτομζρειεσ του κρατικοφ χρζουσ, τισ χρονικζσ ςυγκυρίεσ που 
παρατθρικθκε θ αφόρθτθ αφξθςθ του και τισ οικονομικζσ διαδικαςίεσ που επιτελζςτθκαν 
προσ τθν επίλυςθ του προκείμενου προβλιματοσ. Ακόμα, το εν λόγω γεγονόσ προϊκθςε 
τθν ποςοτικοποιθμζνθ ζρευνα περί του οικονομικοφ κόςτουσ μίασ χρεοκοπίασ ωσ ακζτθςθσ 
πλθρωμϊν ι αναδιάρκρωςθσ του χρζουσ ςε ςφγκριςθ με τθν ζγκαιρθ καταβολι όλων των 
τοκοχρεολυςίων. Τζλοσ, ςτο ίδιο ερευνθτικό πλαίςιο εξετάηουν τισ πολιτικζσ δυνάμεισ και 
τισ προτιμιςεισ του εκλογικοφ ςϊματοσ που οδθγοφν προσ τθ μία ι τθν άλλθ κατεφκυνςθ 
ςε τζτοια γεγονότα μείηονοσ κοινωνικισ ςθμαςίασ. 
Σχιμα 27: Χρζοσ κεντρικισ κυβζρνθςθσ ωσ ποςοςτό ΑΕΡ, αναπτυγμζνεσ & αναπτυςςόμενεσ 
οικονομίεσ 1900-2011 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013b) 
΢θμείωςθ: Σα δφο γραφιματα υπολογίηονται ωσ μζςοι όροι χωρίσ βάρθ. 
Διαπιςτϊνουμε ότι οι αναπτυγμζνεσ χϊρεσ διαχρονικά είχαν ίςο ι μεγαλφτερο χρζοσ ωσ 
ποςοςτό του ΑΕΡ από τισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ εκτόσ τθσ περιόδου 1985-1995 όπου 
πικανότατα ςυνιςτά το αποτζλεςμα τθσ κρίςθσ κρατικοφ χρζουσ που ζςκπαςε ςε διάφορεσ 
εξ αυτϊν των περιοχϊν. Επίςθσ, είναι αξιοςθμείωτο ότι περί το 1995 κι ακόμα περιςςότερο 
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περί το 2005 οι αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ προχϊρθςαν ςε μεγάλθ μείωςθ του χρζουσ ωσ 
ποςοςτοφ του ΑΕΡ ςε αντίκεςθ με τισ αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ όπου βρζκθκαν με 
βεβαρθμζνα δθμοςιονομικά μεγζκθ ενϊπιον τθσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ του 2008 με τισ 
γνωςτζσ δυςμενζςτατεσ επιπτϊςεισ ςτθν δυναμικι τθσ οικονομίασ τουσ. 
Στο πλαίςιο των παραπάνω παρατθριςεων, οι Reinhart et al. (2012) ςε ςυνζχεια των 
Reinhart and Rogoff (2010) με τθν ζρευνα επί πλικουσ χωρϊν και κρίςεων κρατικοφ χρζουσ, 
που προκάλεςε αμφιλεγόμενα ςχόλια ςτο διεκνζσ ακαδθμαϊκό ςτερζωμα, παρατθροφν ότι 
οι χϊρεσ με δθμόςιο χρζοσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΡ μεγαλφτερο του 90% ζχουν εμφανϊσ 
μειωμζνθ παραγωγι εκνικοφ πλοφτου που υπολογίηεται περίπου ςτο -1%. Σε ανάλογεσ 
παρατθριςεισ καταλιγουν οι Jorda et al. (2014a) αναφορικά με τισ επιπλζον δυςκολίεσ που 
ανακφπτουν όταν μία χϊρα με αυξθμζνο δθμόςιο χρζοσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΡ ειςζρχεται ςε 
φάςθ φφεςθσ χωρίσ όμωσ να προςδιορίηουν κάποια ςυγκεκριμζνθ κρίςιμθ τιμι. Στισ εν 
λόγω δυςκολίεσ ςυμπεριλαμβάνεται ο αυξθμζνοσ πλθκωριςμόσ κι θ οξεία κάμψθ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ που οδθγοφν ςε ζνα παρατεταμζνο χρονικά οικονομικό τζλμα. Είναι 
αξιοπερίεργο ότι το δθμόςιο χρζοσ αυξάνεται με τον ίδιο ρυκμό για τα δφο πρϊτα ζτθ μετά 
το ξζςπαςμα μίασ κρίςθσ κρατικοφ χρζουσ είτε αρχικά κατζγραφε χαμθλζσ ι υψθλζσ τιμζσ 
αλλά εν τζλει προκαλεί μεγαλφτερθ δθμοςιονομικι περιςτολι. 
Για τθ αντιμετϊπιςθ του υψθλοφ δθμόςιου χρζουσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΡ δθλαδι τθ μείωςθ 
του οι Reinhart and Rogoff (2013b) αναφζρουν ότι θ οικονομικι ανάπτυξθ, θ αυςτθρι 
δθμοςιονομικι προςαρμογι ι αλλιϊσ πολιτικι λιτότθτασ, θ χρεοκοπία ι θ αναδιάρκρωςθ 
χρζουσ, θ απρόςμενθ αφξθςθ του πλθκωριςμοφ κι θ χρθματοπιςτωτικι καταςτολι 
(financial repression) ςυνοδευμζνθ από ςτακερό πλθκωριςμό ςυνιςτοφν τισ πιο κοινζσ 
μεκόδουσ για τθν επίτευξθ του εν λόγω ςκοποφ. 
Επιπροςκζτωσ, πζραν του δθμοςίου, εςωτερικοφ κι εξωτερικοφ, χρζουσ γενικϊσ δίδεται 
ζμφαςθ ςτθ ςθμαςία του εξωτερικοφ, δθμοςίου κι ιδιωτικοφ χρζουσ, ωσ βαςικοφ δείκτθ τθσ 
δθμοςιονομικισ προοπτικισ ενόσ κράτουσ. Οι οικονομικζσ υποχρεϊςεισ προσ τουσ ξζνουσ 
δανειςτζσ κι θ ςυνεπισ εξυπθρζτθςθ τουσ ςθμαίνουν πολλά για τθ κζςθ μίασ χϊρασ ςτο 
διεκνζσ προςκινιο, τθν αξιοπιςτία των χρθματαγορϊν ςε αυτι και τισ πολιτικζσ ςχζςεισ τθσ 
με άλλεσ χϊρεσ που όλα ςυνολικά επθρεάηουν κακοριςτικά τθν οικονομικι πορεία τθσ 
όπωσ επιςθμαίνουν κι οι Reinhart and Rogoff (2009; 2011). 
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Για αυτό το λόγο παρακζτουμε το παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 28: Συνολικό, δθμόςιο και ιδιωτικό, εξωτερικό χρζοσ ωσ ποςοςτό ΑΕΡ 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013b) 
΢θμείωςθ: ΢υμπεριλαμβάνονται 22 αναπτυγμζνεσ κι 25 αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ. 
Ραρατθρείται όπωσ και ςτο δθμόςιο χρζοσ μία ςταδιακι μείωςθ του εξωτερικοφ χρζουσ 
των αναπτυςςόμενων χωρϊν από το 1985 κι από τθν άλλθ μία ταχεία αφξθςθ του ςτισ 
αναπτυγμζνεσ χϊρεσ που προφανϊσ ενζτεινε τθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2008. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Page | 68  
Στο εν λόγω πλαίςιο, οι Tomz and Wright (2013) ερευνοφν το εξωτερικό χρζοσ των χωρϊν 
με χαμθλό ι μζςο ειςόδθμα όπωσ εμφανίηεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 29: Συνολικό, δθμόςιο και ιδιωτικό, εξωτερικό χρζοσ ωσ ποςοςτό ΑΕΡ 
 
Πθγι: Tomz and Wright (2013) 
΢θμείωςθ: ΢υμπεριλαμβάνονται 72 χϊρεσ με χαμθλό ι μζςο ειςόδθμα 
Επιβεβαιϊνονται οι άνωκι παρατθριςεισ για τθν ιςτορικι εξζλιξθ του εξωτερικοφ χρζουσ, 
των αναπτυςςόμενων χωρϊν εςτιάηοντασ ςτθν ονομαςτικι τιμι του, τισ τελευταίεσ 
δεκαετίεσ με απαρχι τα ζτθ 1985-1987. 
Ρζραν του δθμόςιου χρζουσ και του εξωτερικοφ χρζουσ που ςυγκεντρϊνουν το ενδιαφζρον 
των ερευνθτϊν αναφορικά με τισ κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ ζχει διεξαχκεί ζρευνα κι επί 
άλλων ςθμαντικϊν μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν. Ραραδείγματοσ χάριν, οι Manasse, 
Roubini and Schimmelpfennig (2003) αναπτφςςοντασ ζνα μοντζλο ζγκαιρων 
προειδοποιιςεων ςυνάγοντασ κάποια ενδιαφζροντα ςυμπεράςματα. Συγκεκριμζνα, 
διαπιςτϊνουν ότι το υψθλό εξωτερικό χρζοσ, οι αυξθμζνεσ βραχυπρόκεςμεσ δανειακζσ 
υποχρεϊςεισ, ο χαμθλόσ ρυκμόσ ανάπτυξθσ, τα ελλείμματα ςτο ιςοηφγιο τρεχουςϊν 
ςυναλλαγϊν, θ κλειςτι εμπορικι αγορά, θ μειωμζνθ ρευςτότθτα κι ο αυξθμζνοσ λόγοσ 
δθμοςίου χρζουσ προσ ζςοδα ςυνιςτοφν επαρκείσ πρόδρομουσ δείκτεσ μίασ κρίςθσ 
κρατικοφ χρζουσ. 
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Σε μία παρόμοια ερευνθτικι εργαςία οι Kaminsky, G., Vega-Garcia, Pablo. (2014) μελετοφν 
τθν εξζλιξθ κάποιων οικονομικϊν μεταβλθτϊν κατά τθ διάρκεια ςυςτθμικϊν κι 
ιδιοςυγκραςιακϊν κρίςεων κρατικοφ χρζουσ όπωσ φαίνεται ςτα παρακάτω ςχιματα: 
Σχιμα 30: Κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ, οικονομικζσ μεταβλθτζσ 
 
Πθγι: Kaminsky and Vega-Garcia (2014) 
΢θμείωςθ: Οι ρυκμοί αφξθςθσ των εξαγωγϊν και των εμπορικϊν όρων παρουςιάηονται ςε ςχζςθ με 
τισ τιμζσ τουσ ςε περιόδουσ μθ κρίςθσ. Οι μεταβατικζσ κρουςτικζσ διεγζρςεισ ςτισ εξαγωγζσ και ςτουσ 
εμπορικοφσ όρουσ παρουςιάηονται ωσ ποςοςτό των τάςεων τουσ. Σο ζτοσ t είναι το ζτοσ τθσ 
χρεοκοπίασ. Η ςυνεχισ γραμμι είναι θ μζςθ ςυμπεριφορά κάκε δείκτθ ςτο ςφνολο όλων των 
χρεοκοπιϊν. Οι εςτιγμζνεσ γραμμζσ είναι θ μία τυπικι απόκλιςθ υπζρ ι υπό του μζςου όρου. 
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Ραρατθροφμε ότι όλα τα μεγζκθ παρουςιάηουν κάποιεσ εμφανείσ διαφορζσ μεταξφ 
ςυςτθμικϊν κι ιδιοςυγκραςιακϊν κρίςεων κρατικοφ χρζουσ αναφορικά με το επίπεδο των 
τιμϊν. Επίςθσ, ςτισ ιδιοςυγκραςιακζσ κρίςεισ οι αυξομειϊςεισ των μεγεκϊν είναι πιο 
ραγδαίεσ ίςωσ διότι οι εν λόγω κρίςεισ πλιττουν βακφτερα τθν κάκε εκνικι οικονομία 
οπότε κι επιδεινϊνουν περιςςότερο κάκε οικονομικό μζγεκοσ. Συνολικά, όλα τα μεγζκθ 
εκτόσ του ρυκμοφ αφξθςθσ των εξαγωγϊν ςτισ ιδιοςυγκραςιακζσ κρίςεισ ακολουκοφν 
κακοδικι πορεία πριν τθν κρίςθ κι ανοδικι πορεία ζπειτα. 
Γενικϊσ, ζχουν ςχεδιαςτεί διάφορα μοντζλα που κεμελιϊνονται ςτο ενδεχόμενο των 
κυρϊςεων, παραδείγματοσ χάριν τον αποκλειςμό από τισ διεκνείσ χρθματαγορζσ, ενϊπιον 
τθσ πικανισ χρεοκοπίασ μίασ χϊρασ. Σφμφωνα με τουσ Claessens and Kose (2013) τα εν 
λόγω μοντζλα υπαγορεφουν ότι θ αδυναμία μίασ χϊρασ να ανταποκρικεί ςτισ οικονομικζσ 
υποχρεϊςεισ τθσ εκπθγάηει από διάφορουσ παράγοντεσ όπωσ το κόςτοσ ευκαιρίασ 
μελλοντικοφ δανειςμοφ ι οι εμπορικοί όροι. Τα περιςςότερα μοντζλα προβλζπουν ότι θ 
χρεοκοπία δε ςυμβαίνει ςε φάςθ ιςορροπίασ αλλάn οι πιςτωτζσ κι οι οφειλζτεσ επιδιϊκουν 
τθν αναδιαπραγμάτευςθ κατά το δυνατόν αποφεφγοντασ το κόςτοσ μίασ χρεοκοπίασ. 
Τζλοσ, οι κρίςεισ κρατικοφ χρζουσ είναι πικανόν να ςυνοδεφονται από νομιςματικζσ κρίςεισ 
όπωσ ερευνοφν κι οι Bauer, Herz and Karb (2006) ι κρίςεισ ιςοηυγίου πλθρωμϊν. 
Ειδικότερα, ζνα καταπονθμζνο δθμοςιονομικά κράτοσ που πάςχει από αυξθμζνεσ δαπάνεσ 
κι από μειωμζνα φορολογικά ζςοδα βιϊνοντασ μία κρίςθ χρζουσ ίςωσ να προβεί ςε μία 
μεγάλθ νομιςματικι υποτίμθςθ για να διατθριςει τθ ρευςτότθτα χριματοσ ςτισ 
οικονομικζσ δραςτθριότθτεσ οδθγϊντασ εν τζλει ςε μία νομιςματικι κρίςθ. Επίςθσ, μία 
νομιςματικι κρίςθ ενδεχομζνωσ να επιφζρει τζτοιεσ δυςχζρεια ςτισ δθμοςιονομικι 
κατάςταςθ ενόσ κράτουσ ϊςτε να προκλθκεί ςυγχρόνωσ και μία κρίςθ κρατικοφ χρζουσ. Σε 
αναλογία με το προθγοφμενο μπορεί να πραγματοποιθκεί μία κρίςθ κρατικοφ χρζουσ και 
κρίςθ ιςοηυγίου πλθρωμϊν. 
  
 Page | 71  
2.3 Αλλθλεπίδραςθ Κράτουσ Τραπεηϊν/Δίδυμθ Κρίςθ Κράτουσ-
Τραπεηϊν 
2.3.1 Οριςμόσ-Χαρακτθριςτικά 
Ωσ δίδυμθ κρίςθ κράτουσ-τραπεηϊν (sovereign-bank) ορίηουμε το οικονομικό φαινόμενο 
κατά το οποίο εν μζρει ςυγχρόνωσ πραγματοποιείται μία κρίςθ κρατικοφ χρζουσ και μία 
τραπεηικι κρίςθ ςε μία εκνικι οικονομία. 
Ωσ δίδυμθ κρίςθ χρζουσ-τραπεηϊν (twin debt-bank crisis) ορίηουμε το οικονομικό 
φαινόμενο κατά το οποίο ςτθ ςυνζχεια μίασ κρατικισ κρίςθσ χρζουσ ζπεται μία τραπεηικι 
κρίςθ και ωσ δίδυμθ κρίςθ τραπεηϊν-χρζουσ (twin bank-debt crisis) ορίηουμε το οικονομικό 
φαινόμενο κατά το οποίο ςτθ ςυνζχεια μίασ τραπεηικισ κρίςθσ ζπεται μία κρατικι κρίςθ 
χρζουσ, ςφμφωνα και με τουσ Balteanu and Erce (2014). 
Η εν λόγω δίδυμθ κρίςθ ςυμβαίνει ςε περιόδουσ γενικισ οικονομικισ επιδείνωςθσ ςε μία 
χϊρα και ειδικισ ςε ζναν τουλάχιςτον από τουσ δφο φορείσ, το τραπεηικό ςφςτθμα ι το 
κράτοσ. Εν προκειμζνω πραγματοποιείται με άμεςο ι ζμμεςο τρόπο μία μεταφορά 
χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου μεταξφ κράτουσ και τραπεηϊν δθμιουργϊντασ ζνα βρόχο 
ανάδραςθσ (feedback loop). Ο βρόχοσ ανάδραςθσ ονομάηεται από διάφορουσ ερευνθτζσ 
και διαβολικόσ βρόχοσ (diabolic loop) ι βρόχοσ καταδίκθσ (doom loop) ι φαφλοσ κφκλοσ 
(vicious circle). Η μεταφορά του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου ςυμβαίνει μζςω αγωγϊν 
μετάδοςθσ (transmission channels) που ζχουν ωσ ζνα βακμό μελετθκεί ςτθ διεκνι 
βιβλιογραφία. Η φπαρξθ ενόσ τζτοιου ιςχυροφ βρόχου ανάδραςθσ ςε μία χϊρα εμποδίηει 
τθν ανάκαμψθ και ανάπτυξθ τθσ εκνικισ οικονομίασ τθσ. Σφμφωνα και με τουσ Reinhart and 
Rogoff (2011) είναι ςυχνό μία τραπεηικι κρίςθ να ζπεται ι να ακολουκεί μίασ κρατικισ 
κρίςθσ χρζουσ. 
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2.3.2 Ιςτορία 
Οι τραπεηικζσ κρίςεισ και οι κρίςεισ χρζουσ ακροιςτικά ςτθ ςφγχρονθ ιςτορία αλλά και ωσ 
δίδυμεσ κρίςεισ αποτελοφν ζνα ςυχνό οικονομικό φαινόμενο. 
Χαρακτθριςτικά, μποροφμε να παρατθριςουμε το ποςοςτό χωρϊν που βίωςαν τραπεηικζσ 
κρίςεισ και κρίςεισ χρζουσ με βάςθ το μερίδιο τουσ ςτο παγκόςμιο ειςόδθμα ςτο παρακάτω 
διάγραμμα: 
Σχιμα 31: Ροςοςτό χωρϊν με τραπεηικζσ κρίςεισ ι/και κρίςεισ χρζουσ 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a) 
Μζςω του διαγράμματοσ επιβεβαιϊνουμε ότι ζνα μεγάλο ποςοςτό τραπεηικϊν κρίςεων 
ςυμπίπτουν εν όλω ι εν μζρει χρονικά με ζνα μεγάλο ποςοςτό κρίςεων χρζουσ. 
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Ακόμα, οι παρακάτω πίνακεσ μασ πλθροφοροφν για το χρονικό διάςτθμα ωσ ποςοςτό που 
κάποιεσ χϊρεσ βιϊςαν τραπεηικζσ κρίςεισ ι κρίςεισ χρζουσ: 
Ρίνακασ 18: Κρίςεισ χρζουσ και τραπεηικζσ κρίςεισ ωσ ςφνολο ετϊν ςτθν Αφρικι και ςτθν 
Αςία 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a)  
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Ρίνακασ 19: Κρίςεισ χρζουσ και τραπεηικζσ κρίςεισ ωσ ςφνολο ετϊν ςτθν Ευρϊπθ, ςτθ Ν. 
Αμερικι, ςτθ Β. Αμερικι και ςτθν Ωκεανία 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013α) 
Ραρατθροφμε ςυνολικά ότι ο μζςοσ χρόνοσ κρίςεων χρζουσ είναι αρκετά μεγαλφτεροσ από 
το μζςο χρόνο τραπεηικϊν κρίςεων. 
Να ςθμειωκεί ότι μετά περίπου το 1960 δεν ςυνζβθςαν κρίςεισ χρζουσ και άρα όυτε 
δίδυμεσ κρίςεισ ςτισ πολφ αναπτυγμζνεσ χϊρεσ όπωσ τθσ Ευρϊπθσ και τισ ΗΡΑ εκτόσ από 
τθν πρόςφατθ κρίςθ χρζουσ και δίδυμθ κρίςθ τθσ Ευρωηϊνθσ. 
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Οι Babecky et al. (2012) επικεντρϊνουν τθν ζρευνα τουσ ςε 40 αναπτυγμζνεσ χϊρεσ τθν 
περίοδο 1970-2010 αναφορικά με νομιςματικζσ κρίςεισ, τραπεηικζσ κρίςεισ και κρίςεισ 
χρζουσ. Χρθςιμοποιϊντασ ζνα panel vector autoregression μοντζλο ςυνάγουν ότι ςτισ 
αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ οι κρίςεισ χρζουσ ζπονται τραπεηικϊν κρίςεων ενϊ θ αντίςτροφθ 
αιτιότθτα δεν διαπιςτϊνεται. Επίςθσ, βρίςκουν ότι ςυνικωσ οι τραπεηικζσ κρίςεισ ζχουν 
μεγαλφτερθ διάρκεια από τισ κρίςεισ χρζουσ. 
Στο παρακάτω διάγραμμα αποτυπϊνεται το πλικοσ των αναπτυγμζνων χωρϊν ςε κρίςθ τθν 
περίοδο 1970-2010: 
Σχιμα 32: Ρλικοσ αναπτυγμζνων χωρϊν ςε κρίςθ 1970-2010 
 
Πθγι: Babecky et al. (2012) 
Ραρατθροφμε ότι οι τραπεηικζσ κρίςεισ υπερζχουν κατά πολφ ςε ςυχνότθτα ζναντι των 
κρίςεων χρζουσ. 
Σε παγκόςμιο επίπεδο τθν περίοδο 1975-2007 το πλικοσ τραπεηικϊν κρίςεων, κρίςεων 
χρζουσ, δίδυμων κρίςεων τραπεηϊν-χρζουσ και δίδυμων κρίςεων χρζουσ-τραπεηϊν ςτισ 
αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ δίδεται παραςτατικά ςτον παρακάτω πίνακα και διάγραμμα: 
Ρίνακασ 20: Κρίςεισ κράτουσ-τραπεηϊν 1970-2010 
 
Πθγι: Balteanu and Erce (2014) 
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Σχιμα 33: Κρίςεισ κράτουσ-τραπεηϊν 1970-2010 
 
Πθγι: Balteanu and Erce (2014) 
Ραρατθροφμε ότι ζνα αξιοςθμείωτο ποςοςτό τραπεηικϊν κρίςεων και κρίςεων χρζουσ 
οδιγθςαν ςε δίδυμεσ κρίςεισ. 
 
2.3.3 Αίτια-Συνζπειεσ 
Ειςαγωγι 
Καταρχάσ, είναι ενδιαφζρον να αναφερκοφμε ςτουσ αγωγοφσ μετάδοςθσ 
χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου (transmission channel of financial risk) που αποτελοφν το 
μζςο για τθν δθμιουργία του βρόχου ανάδραςθσ μεταξφ τραπεηϊν και κράτουσ. Για το εν 
λόγω κζμα ζχουν εκφραςτεί πολλοί ερευνθτζσ με ελαφρϊσ διαφορετικζσ απόψεισ αλλά 
ςίγουρα ςυγκλίνοντασ ςε κάποια βαςικά ςυμπεράςματα. Συγκεκριμζνα, οι Caruana and 
Avdjiev (2012), οι Correa and Sapriza (2014), ο Thukral (2013), οι Bianchi, Lizarazo and 
Sapriza (2012), οι Angelini, Grande and Panetta (2014) και οι Merler and Pisani-Ferry (2012) 
αναφζρονται ενδελεχϊσ ςτο εν λόγω κζμα. Ραρακάτω, ςυνδυάηοντασ τισ γνϊςεισ από τισ 
άνωκι εργαςίεσ παρακζτουμε τθ βαςικι γνϊςθ περί του εν λόγω κζματοσ. 
Η μετάδοςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από τισ τράπεηεσ ςτο κράτοσ ςυμβαίνει 
κυρίωσ μζςω των παρακάτω αγωγϊν: 
 Στθν περίπτωςθ που ςυςτθμικζσ, δθλαδι ςε νευραλγικι κζςθ ςτο τραπεηικό 
ςφςτθμα, τράπεηεσ αντιμετωπίηουν προβλιματα ρευςτότθτασ ι το ενδεχόμενο τθσ 
χρεοκοπίασ τότε το κράτοσ επεμβαίνει δυναμικά με τθ μορφι παροχισ 
ρευςτότθτασ, κεφαλαιακϊν ενζςεων, αγοράσ περιουςιακϊν ςτοιχείων ι εγγυιςεων 
χρζουσ ϊςτε να αποκαταςτιςει τθ ςτακερότθτα του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ 
επωμιηόμενο ζνα μζροσ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου του. Επειδι το τραπεηικό 
ςφςτθμα εντοπίηεται ςτθν καρδιά μίασ εκνικισ οικονομίασ το κράτοσ ζχει ςοβαρά 
κίνθτρα για να το υποςτθρίξει ποικιλοτρόπωσ εκκζτοντασ τον εαυτό του ςε 
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χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο. Ζνα ςθμαντικό κζμα ζρευνασ είναι πότε πρζπει το 
κράτοσ να επζμβει ϊςτε να είναι αποτελεςματικό αλλά να περιορίςει τθ μετάδοςθ 
και μεγζκυνςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου. 
 Πταν οι όροι δανειςμοφ των ιδιωτϊν από τισ τράπεηεσ δυςχεραίνουν λόγω 
οικονομικισ δυςπραγίασ ςτο τραπεηικό ςφςτθμα τότε τα φορολογικά ζςοδα 
μειϊνονται, δθμιουργείται δθμοςιονομικό ζλλειμμα ςτο αντίςτοιχο κράτοσ και 
ςυνεκδοχικά το χρζοσ του αυξάνεται ϊςτε να ανταποκρικεί ςτισ τρζχουςεσ 
χρθματοδοτικζσ ανάγκεσ του. 
 Σε περίοδο πιςτωτικισ ζκρθξθσ (credit boom) ςτο τραπεηικό ςφςτθμα 
δθμιουργείται παράλλθλα θ εντφπωςθ ενόσ ιςχυροφ δθμοςιονομικά κράτουσ χωρίσ 
πολλζσ φορζσ να λαμβάνονται υπόψθ οι νζεσ οικονομικζσ ςυνκικεσ που κα 
επιφζρει μία ενδεχόμενθ πιςτωτικι ςφμπτυξθ (credit crunch) και κα επθρεάςουν 
τθν οικονομικι κατάςταςθ του κράτουσ με άμεςο ι ζμμεςο τρόπο. 
 
Συνολικά, οι αγωγοί μετάδοςθσ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από τισ τράπεηεσ ςτο 
κράτοσ ωσ δθμοςιονομικό κόςτοσ περιγράφονται αδρομερϊσ ςτο παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 34: Αγωγοί μετάδοςθσ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από τισ τράπεηεσ ςτο κράτοσ 
 
Πθγι: Balteanu and Erce (2014) 
Η μετάδοςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από το κράτοσ ςτισ τράπεηεσ ςυμβαίνει 
κυρίωσ μζςω των παρακάτω αγωγϊν: 
 Πταν οι τράπεηεσ κατζχουν χρεόγραφα, παραδείγματοσ χάριν ομόλογα, κράτουσ 
που διζρχεται κρίςθ χρζουσ των οποίων θ τιμι μειϊνεται τότε θ κζςθ των τραπεηϊν 
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επιδεινϊνεται. Ρροφανϊσ, το εν λόγω γεγονόσ ιςχφει για χρεόγραφα του οικείου ι 
ξζνων κρατϊν. Οι Gennaioli, Martin and Rossi (2014a) και οι Gennaioli, Martin and 
Rossi (2014b) μελετοφν ζνα μεγάλο πλικοσ τραπεηϊν ςε περιόδουσ κρατικισ κρίςθσ 
χρζουσ διαπιςτϊνοντασ ότι ςτισ τράπεηεσ που κατζχουν περιςςότερα ομόλογα του 
οικείου κράτουσ ο δανειςμόσ προσ τουσ ιδιϊτεσ κάμπτεται περιςςότερο 
ενιςχφοντασ το φαφλο βρόχο ανάδραςθσ μεταξφ κράτουσ και τραπεηϊν. Από τθν 
άλλθ, ςυχνά οι τράπεηεσ επενδφουν εκ νζου ςε ομόλογα ςε περιόδουσ κρατικισ 
κρίςθσ χρζουσ κακϊσ ςφμφωνα με τουσ Correa and Sapriza (2014) αποτελοφν 
περιουςιακά ςτοιχεία χαμθλοφ ι μθδενικοφ ρίςκου που επίςθσ μποροφν να 
χρθςιμοποιθκοφν ςε περιπτϊςεισ αρμπιτράη ρυκμιςτικϊν κανόνων και ωσ εχζγγυα 
για άντλθςθ ρευςτότθτασ από τθν κεντρικι τράπεηα. 
 Δθμιουργοφνται προβλιματα επίςθσ ςτισ χρθματοδοτικζσ ςυνκικεσ των τραπεηϊν 
που ςυχνά χρθςιμοποιοφν τα εν λόγω χρεόγραφα, των οποίων θ τιμι βαίνει 
μειοφμενθ, ωσ εχζγγυα (collateral) για να αντλιςουν ρευςτότθτα από τθ κεντρικι 
τράπεηα, τισ ιδιωτικζσ αγορζσ repos ι τισ καλυμμζνεσ αγορζσ ομολόγων (covered 
bond markets). 
 Ο βακμόσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ (credit rating) ενόσ κράτουσ επθρεάηει τουσ 
όρουσ δανειςμοφ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ κακϊσ οι αγορζσ ςυνικωσ 
προςμετροφν μία ενδεχόμενθ χρθματοδοτικι διάςωςθ (bailout) από το κράτοσ για 
να κρίνουν το αξιόχρεο του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. Συγκεκριμζνα ςτο επίπεδο του 
διατραπεηικοφ δανειςμοφ ο Schnabl (2012) διαπιςτϊνει ότι οι παγκόςμιεσ τράπεηεσ 
λαμβάνοντασ υπόψθ το κακό βακμό πιςτολθπτικισ ικανότθτασ μίασ χϊρασ ςτθν 
οποία ζχουν επενδφςει κα ανακόψουν εν μζρει τθ ροι δανειςμοφ και ςε τράπεηεσ 
άλλων χωρϊν μεταδίδοντασ τον χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο διεκνϊσ. 
 Εκτόσ από το βακμό πιςτολθπτικισ ικανότθτασ του κράτουσ όπωσ υπολογίηεται από 
τουσ διάφορουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ ςθμαντικό ρόλο διαδραματίηει θ 
δθμοςιονομικι κατάςταςθ του κράτουσ. Εάν το κράτοσ πάςχει δθμοςιονομικά τότε 
αφενόσ το χρθματοδοτικό δίχτυ προςταςίασ του ςτο τραπεηικό ςφςτθμα κα 
κλονιςτεί και αφετζρου για να καλφψει το δθμοςιονομικό κενό του πικανϊσ κα 
αυξιςει τουσ φόρουσ ςτουσ ιδιϊτεσ. Στθ δεφτερθ περίπτωςθ κατά πάςα 
πικανότθτα κα προκλθκεί μείωςθ τθσ καταναλωτικισ ηιτθςθσ, αφξθςθ των μθ 
εξυπθρετοφμενων δανείων και γενικϊσ κακίηθςθ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ 
με αναμενόμενεσ επιπτϊςεισ και ςτο τραπεηικό ςφςτθμα. Από τθν άλλθ, υπό 
οριςμζνεσ ςυνκικεσ μπορεί να εξυγιάνει δθμοςιονομικά το κράτοσ αυξάνοντασ τθν 
εμπιςτοςφνθ των διεκνϊν πιςτωτϊν προσ αυτό και ςυνεκδοχικά να τονϊςει 
μεςοπρόκεςμα τθν οικονομικι δραςτθριότθτα. 
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Συνοψίηοντασ, ςτο παρακάτω ςχιμα παρουςιάηεται μία ςχθματικι απεικόνιςθ τθσ 
αλλθλεπίδραςθσ μεταξφ κράτουσ και τραπεηϊν ςε περίοδο δίδυμθσ κρίςθσ κράτουσ-
τραπεηϊν ςτο γενικότερο πλαίςιο μίασ εκνικισ οικονομίασ: 
Σχιμα 35: Βρόχοσ ανάδραςθσ κράτουσ- τραπεηϊν 
 
Πθγι: Correa and Sapriza (2014)  
Επίςθσ, το ίδιο μπορεί να παρουςιαςτεί ςε επίπεδο ιςολογιςμοφ όπωσ ςτο παρακάτω 
ςχιμα: 
Σχιμα 36: Αλλθλεπίδραςθ κράτουσ- τραπεηϊν και λοιπϊν 
 
Πθγι: Candelon and Palm (2010) 
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Δίδυμθ κρίςθ τραπεηών-χρζουσ 
Ραραςτατικά μποροφμε να αντιλθφκοφμε τθν διαδοχι των γεγονότων και τθν 
πραγματοποίθςθ μίασ δίδυμθσ κρίςθσ τραπεηϊν-χρζουσ με το παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 37: Η αλλθλουχία γεγονότων ςε δίδυμθ κρίςθ τραπεηϊν-χρζουσ 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a)  
Στισ αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ είναι πιο ςυχνό φαινόμενο μία δίδυμθ κρίςθ τραπεηϊν-
χρζουσ από μία δίδυμθ κρίςθ χρζουσ-τραπεηϊν και ιδίωσ μετά το 1960 αποκλειςτικό 
φαινόμενο με ελάχιςτεσ εξαιρζςεισ.  
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Ενδεικτικά παρακζτουμε κάποιεσ από τισ δίδυμεσ κρίςεισ τραπεηϊν-χρζουσ των τελευταίων 
δεκαετιϊν ςτισ αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ: 
Ρίνακασ 21: Δίδυμεσ κρίςεισ τραπεηϊν-χρζουσ 
 
Πθγι: Balteanu and Erce (2014) 
Με βάςθ αυτό, ζχουν γίνει πολλζσ ερευνθτικζσ προςπάκειεσ για να αποςαφθνιςτοφν τα 
χαρακτθριςτικά και οι ςυνζπειεσ τθσ μετάβαςθσ από μία μονι τραπεηικι κρίςθ ςε μία 
δίδυμθ κρίςθ τραπεηϊν-χρζουσ. Συγκεκριμζνα οι Babecky et al. (2012) εξετάηοντασ ςε 
τριμθνιαία βάςθ 40 αναπτυγμζνεσ χϊρεσ τθν περίοδο 1970-2010 καταλιγουν ότι ο 
αυξανόμενοσ τραπεηικόσ δανειςμόσ ςε ιδιϊτεσ αλλά και αυξανόμενα επιτόκια αγοράσ, οι 
επενδφςεισ από ξζνεσ επιχειριςεισ ι οργανιςμοφσ, το παγκόςμιο ακακάριςτο προϊόν, ο 
παγκόςμιοσ πλθκωριςμόσ είναι προδρομικοί δείκτεσ μίασ τραπεηικισ κρίςθσ. Οι τραπεηικζσ 
κρίςεισ ζχουν βαρφτερεσ ςυνζπειεσ ςε ςφγκριςθ με νομιςματικζσ κρίςεισ ι κρίςεισ χρζουσ 
και για αυτό είναι πικανότερο να ςυνεχιςτοφν υπό τθ μορφι νομιςματικισ κρίςθσ ι κρίςθσ 
χρζουσ. 
Επιπροςκζτωσ, οι Reinhart and Rogoff (2013) διαπιςτϊνουν ότι ςτον απόθχο μίασ 
τραπεηικισ κρίςθσ το δθμόςιο χρζουσ αυξάνεται τα επόμενα 3 χρόνια περίπου κατά 86% 
τόςο ςτισ αναπτυγμζνεσ όςο και ςτισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ που αποτελεί το ςφνολο του 
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άμεςου και του ζμμεςου κόςτουσ μίασ τραπεηικισ κρίςθσ. Η εν λόγω παρατιρθςθ 
αποτυπϊνεται ςτο παρακάτω διάγραμμα: 
Σχιμα 38:Συςςωρευμζνθ αφξθςθ δθμόςιου χρζουσ μετά από 3 ζτθ τραπεηικισ κρίςθσ 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a)  
Η επελαφνουςα φφεςθ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ που πθγάηει από μία τραπεηικι 
κρίςθ επιφζρει χαρακτθριςτικι μείωςθ των φορολογικϊν εςόδων όπωσ απεικονίηεται ςτα 
παρακάτω διαγράμματα, όπου ο χρόνοσ Τ είναι θ περίοδοσ κορφφωςθσ τθσ κρίςθσ: 
Σχιμα 39:Ρραγματικά κρατικά ζςοδα και τραπεηικζσ κρίςεισ 1800-1940 (ετιςια ποςοςτιαία 
μεταβολι) 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013α) 
΢θμείωςθ: ΢υνζβθςαν 86 τραπεηικζσ κρίςεισ για τισ οποίεσ υπάρχουν κρατικά ζςοδα 
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Σχιμα 40:Ρραγματικά κρατικά ζςοδα και τραπεηικζσ κρίςεισ 1945-2008 (ετιςια ποςοςτιαία 
μεταβολι) 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013α) 
΢θμείωςθ: ΢υνζβθςαν 86 τραπεηικζσ κρίςεισ για τισ οποίεσ υπάρχουν κρατικά ζςοδα 
Είναι αξιοςθμείωτο ότι τθν περίοδο 1945-2008 ςε ςφγκριςθ με τθν περίοδο 1800-1940 τα 
φορολογικά ζςοδα παρουςιάηουν αρκετά μικρότερθ μείωςθ τθν περίοδο τθσ κορφφωςθσ 
τθσ κρίςθσ αλλά κακυςτεροφν να ανακάμψουν ςτο προ κρίςθσ επίπεδο. 
Σχιμα 41:Ρραγματικά κρατικά ζςοδα και τραπεηικζσ κρίςεισ, αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ, 
1815-2007 (ετιςια ποςοςτιαία μεταβολι) 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013α)  
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Σχιμα 42:Ρραγματικά κρατικά ζςοδα και τραπεηικζσ κρίςεισ, αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ, 
1815-2007 (ετιςια ποςοςτιαία μεταβολι) 
 
Πθγι: Reinhart and Rogoff (2013a)  
Σε αναλογία με τθν προθγοφμενθ επιςιμανςθ είναι αξιοςθμείωτο ότι ςτισ αναπτυγμζνεσ 
οικονομίεσ ςε ςφγκριςθ με αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ τα φορολογικά ζςοδα δε 
μειϊνονται τθν περίοδο τθσ κορφφωςθσ τθσ κρίςθσ αλλά κακυςτεροφν να ανακάμψουν ςτο 
προ κρίςθσ επίπεδο. 
Οι Balteanu and Erce (2014) ερευνϊντασ 117 χϊρεσ τθν περίοδο 1975-2007 με παράκυρο 7 
ετϊν ςε επίπεδο ιςολογιςμοφ, μακροοικονομίασ και οικονομικισ πολιτικισ καταλιγουν ςε 
κάποια ενδιαφζροντα ςυμπεράςματα αναφορικά με τισ δίδυμεσ κρίςεισ τραπεηϊν-χρζουσ. 
Κατά πρϊτον, διαπιςτϊνουν ότι το τραπεηικό ςφςτθμα ςε δίδυμθ κρίςθ τραπεηϊν-χρζουσ 
είναι υπερμεγεκυμζνο ςε επίπεδο περιουςιακϊν ςτοιχείων και ζχει αυξθμζνθ μόχλευςθ 
(overleveraged) ςε ςφγκριςθ με μία μονι τραπεηικι κρίςθ.  
Επιπλζον, το τραπεηικό ςφςτθμα ςε δίδυμθ κρίςθ τραπεηϊν-χρζουσ κακυςτερεί να 
εκκινιςει τθ διαδικαςία απομόχλευςθσ (deleverage) μζχρι το κράτοσ να περιζλκει ςε 
εμφανϊσ προβλθματικι κζςθ ενϊ ςε μονι τραπεηικι κρίςθ θ διαδικαςία απομόχλευςθσ 
εκκινεί και 1 ζτοσ πριν τθν κορφφωςθ τθσ κρίςθσ. Ακόμα, ςε δίδυμθ κρίςθ τραπεηϊν-χρζουσ 
θ κεντρικι τράπεηα επεμβαίνει αφότου εκςπάςει ενϊ ςε τραπεηικι κρίςθ κινθτοποιείται 
νωρίτερα. Το κράτοσ ςε δίδυμθ κρίςθ τραπεηϊν-χρζουσ ςυνικωσ ζχει διανφςει το χρονικό 
διάςτθμα προ τθσ κρίςθσ με χαλαρι δθμοςιονομικι πολιτικι, γεγονόσ που κα το φζρει ςε 
μειονεκτικι κζςθ τθν πρϊτθ περίοδο τθσ δίδυμθσ κρίςθσ με αποτζλεςμα να περιζλκει κι 
αυτό ςε οικονομικι κρίςθ ολοκλθρϊνοντασ τθ δίδυμθ κρίςθ. 
Ρρο μίασ μονισ τραπεηικισ κρίςθσ ςυχνά επικρατοφν χαμθλοί ρυκμοί ανάπτυξθσ, υψθλόσ 
πλθκωριςμόσ και διαςτελλόμενο πρωτογενζσ ζλλειμμα το οποίο ρυκμίηεται επαρκϊσ 2 ζτθ 
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μετά τθ κρίςθ. Σε αντίκεςθ με αυτό, ςε μία δίδυμθ κρίςθ τραπεηϊν-χρζουσ ιςχφει ζνα 
μοτίβο ζκρθξθσ-κραφςθσ (boom-bust pattern) με υψθλοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ και χαμθλό 
πλθκωριςμό προσ τθσ κρίςθσ ενϊ με φφεςθ, υψθλό πλθκωριςμό, διευρυμζνο πρωτογενζσ 
ζλλειμμα, μεγάλθ φυγι κατακζςεων και μειωμζνεσ ειςροζσ κεφαλαίου που κάμπτουν 
καταλυτικά τθν οικονομία. Τα εν λόγω χαρακτθριςτικά μεγεκφνουν το πρωτογενζσ 
ζλλειμμα και αυξάνουν το χρζοσ ςε μία δίδυμθ κρίςθ τραπεηϊν-χρζουσ ενϊ τα προκείμενα 
μεγζκθ παραμζνουν ςχεδόν αμετάβλθτα ςε μία μονι τραπεηικι κρίςθ. 
Ακόμα, ςε δίδυμθ κρίςθ τραπεηϊν-χρζουσ τα πραγματικά επιτόκια ςυνικωσ μειϊνονται ςτο 
πλαίςιο νομιςματικισ ποςοτικισ χαλάρωςθσ αρκετά μετά τθν κορφφωςθ τθσ τραπεηικισ 
κρίςθσ με αποτζλεςμα να κακυςτερείται θ ελάττωςθ του μεγζκουσ του τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ ςε περιουςιακά ςτοιχεία. 
 
Δίδυμθ κρίςθ χρζουσ-τραπεηών 
Οι δίδυμεσ κρίςεισ χρζουσ-τραπεηϊν αποτελοφν πιο ςπάνιο φαινόμενο ςτθ ςφγχρονθ 
ιςτορία ιδιαιτζρωσ τισ τελευταίεσ δεκαετίεσ. Πμωσ ακόμα και τθν περίοδο 1970-2010 
πραγματοποιικθκαν αξιοςθμείωτεσ οικονομικζσ κρίςεισ που κα μποροφςαν να 
κατθγοριοποιθκοφν εν μζρει ωσ κρίςεισ χρζουσ-τραπεηϊν όπωσ θ οικονομικι κρίςθ τθσ 
Λατινικισ Αμερικισ (1982-1990), θ οικονομικι κρίςθ ςτο Μεξικό (1994-1995), θ οικονομικι 
κρίςθ των χωρϊν τθσ Άπω Ανατολισ (1997), θ οικονομικι κρίςθ τθσ Αργεντινισ (2001) και 
πιο πρόςφατα θ οικονομικι κρίςθ τθσ Ελλάδασ (2009-2015). Οι εν λόγω κρίςεισ δεν είχαν 
αποκλειςτικά ωσ αφετθρία δθμοςιονομικά προβλιματα του οικείου κράτουσ αλλά ςίγουρα 
οι γενικότερεσ δυςμενείσ οικονομικζσ ςυνκικεσ ζφεραν κυρίωσ ςτο προςκινιο τθν 
προβλθματικι κατάςταςθ του που διαδοχικά όξυνε τισ δυςκολίεσ του τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ του. 
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Ενδεικτικά παρακζτουμε κάποιεσ από τισ δίδυμεσ κρίςεισ χρζουσ-πλθρωμϊν των 
τελευταίων δεκαετιϊν ςτισ αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ: 
Ρίνακασ 22: Δίδυμεσ κρίςεισ χρζουσ-τραπεηϊν 
 
Πθγι: Balteanu and Erce (2014) 
Αναφορικά με τα ιδιαίτερα χαρακτθριςτικά των δίδυμων κρίςεων χρζουσ-τραπεηϊν ζχει 
διεξαχκεί πιο περιοριςμζνθ ζρευνα θ οποία όμωσ ζχει καταλιξει ςε κάποια χαρακτθριςτικά 
ςυμπεράςματα. Συγκεκριμζνα, ςφμφωνα με τουσ Balteanu and Erce (2014), ςε δίδυμεσ 
κρίςεισ χρζουσ-τραπεηϊν το τραπεηικό ςφςτθμα είναι περιςςότερο εκτεκειμζνο ςτο κράτοσ 
ζχοντασ αγοράςει χρθματοοικονομικά προϊόντα του όπωσ ομόλογα και είναι μικρότερου 
μεγζκουσ ςε επίπεδο περιουςιακϊν ςτοιχείων ςε ςφγκριςθ με μία μονι κρίςθ χρζουσ. 
Μάλιςτα, θ εν λόγω ζκκεςθ βαίνει αυξανόμενθ τουλάχιςτον μζχρι τθν κορφφωςθ τθσ 
κρίςθσ κακϊσ οι τράπεηεσ ςπεφδουν ςυνικωσ λόγω πολιτικϊν πιζςεων να 
χρθματοδοτιςουν με αυτό τον τρόπο το κράτοσ κακιςτϊντασ τον εαυτό τουσ 
βραχυπρόκεςμα πιο ευάλωτο. Οπότε ςτθν περίπτωςθ μίασ χρεοκοπίασ του κράτουσ το 
κόςτοσ για το τραπεηικό ςφςτθμα είναι πολφ μεγαλφτερο ςε ςφγκριςθ με μία μονι κρίςθ 
χρζουσ. Επίςθσ, οι ςυνζπειεσ των δίδυμων κρίςεων χρζουσ-τραπεηϊν περιλαμβάνουν 
ραγδαία πτϊςθ του ρυκμοφ ανάπτυξθσ, ςυνικωσ υψθλό πλθκωριςμό και κατακόρυφθ 
μείωςθ των κεφαλαιακϊν ειςροϊν κακϊσ ζχει κλονιςτεί θ αξιοπιςτία ολόκλθρθσ τθσ 
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εκνικισ οικονομίασ που επιφζρουν δραματικζσ ςυνζπειεσ ςτθν εφρυκμθ λειτουργία του 
τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. Εν προκειμζνω, το τραπεηικό ςφςτθμα ακολουκεί μοτίβο ζκρθξθσ-
κραφςθσ τθσ αξίασ των περιουςιακϊν ςτοιχείων που μερικζσ φορζσ πυροδοτεί και μαηικι 
φυγι κατακζςεων. Τα εν λόγω αποτελζςματα ςυνιςτοφν αποκφθμα μίασ αυςτθρισ 
οικονομικισ πολιτικισ που ςτοχεφει ςτθν δθμοςιονομικι εξυγίανςθ και ςτακεροποίθςθ θ 
οποία ακολουκείται ςυνικωσ ςε αυτζσ τισ περιπτϊςεισ ιδίωσ μάλιςτα ςτθν πρόςφατθ 
περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ. 
Ραρόμοια ςυμπεράςματα ςυνάγει κι ο Sosa-Padilla (2012) αναφορικά με τθν ζκκεςθ των 
τραπεηϊν ςε χρεόγραφα του οικείου κράτουσ που είναι αρκετά υψθλι, περί το 30% ςτισ 
αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ, ςτθν περίπτωςθ δίδυμθσ κρίςθσ χρζουσ-τραπεηϊν. Η 
αναμενόμενθ πτϊςθ τθσ αξίασ των εν λόγω χρεογράφων υποχρεϊνει τισ τράπεηεσ να 
αναχαιτίςουν τθ ροι δανειςμοφ προσ τον ιδιωτικό τομζα επιδεινϊνοντασ περαιτζρω τισ 
οικονομικζσ ςυνκικεσ και οδθγϊντασ ςτθ μείωςθ του ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ. 
Επιπλζον, ςθμειϊνουν ότι περίπου 64% των τραπεηικϊν κρίςεων ςυμβαίνουν μαηί ι 
ακριβϊσ μετά από κρίςεισ χρζουσ πραγματοποιϊντασ ευκρινϊσ ςτθ δεφτερθ περίπτωςθ μία 
δίδυμθ κρίςθ χρζουσ-τραπεηϊν. 
Μάλιςτα ςτθν πρϊτθ περίπτωςθ όπου θ χρεοκοπία ωσ προσ το δθμόςιο και το ιδιωτικό 
χρζοσ ςυμπίπτει χρονικά, και με βάςθ τα ςυμπεράςματα των Farhi and Tirole (2014) ςτο 
καταςκευαςμζνο πρότυπο/μοντζλο βρόχου ανάδραςθσ με κρουςτικζσ διεγζρςεισ (shocks) 
που μειϊνουν τθν αξία κρατικϊν χρεογράφων και οδθγοφν ςε διάςωςθ (bailout) των 
τραπεηϊν που είναι εκτεκειμζνα ςε αυτά με περαιτζρω επιπτϊςεισ ςτθ βιωςιμότθτα του 
κρατικοφ χρζουσ, διαπιςτϊνεται ότι ο βρόχοσ ανάδραςθσ είναι ιςχυρότεροσ. 
Εςτιάηοντασ ςτα επιτόκια δανειςμοφ των βαςικϊν χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ, ο Neri (2013) 
βρίςκει ότι θ κρίςθ χρζουσ ζχει ςθμαντικι επίπτωςθ ςτο εν λόγω μζγεκοσ ςτθν περιφζρεια 
αλλά όχι ςτον πυρινα τθσ Ευρωηϊνθσ, εμπλουτίηοντασ τθ γνϊςθ περί μεταφοράσ 
χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από το κράτοσ ςτισ εγχϊριεσ τράπεηεσ. Σε αυτό ςυνθγοροφν 
και τα ευριματα των Popov and Van Horen (2013) αναφορικά με τθν αυξομείωςθ των 
επιτοκίων δανειςμοφ τραπεηϊν που ιταν εκτεκειμζνεσ με χρεόγραφα προβλθματικϊν 
δθμοςιονομικά κρατϊν τθσ Ευρωηϊνθσ. 
Σε ςυνζχεια των άνωκι, ςφμφωνα με τουσ Correa, Sapriza and Zlate (2013) κάποιεσ 
ευρωπαϊκζσ τράπεηεσ παγκόςμιου βελθνεκοφσ με παραρτιματα ςτισ ΗΡΑ απϊλεςαν τθν 
εμπιςτοςφνθ των εγχϊριων πιςτωτϊν, ιδίωσ ςτθν αγορά χονδρικισ χρθματοδότθςθσ 
(wholesale funding), λόγω τθσ κρίςθσ χρζουσ ςτα οικεία κράτθ. 
Τα ςυγκεκριμζνα χαρακτθριςτικά των δίδυμων κρίςεων χρζουσ-τραπεηϊν επαλθκεφονται 
εμπειρικά κι από τα ιςτορικά δεδομζνα όπωσ ςτθν οικονομικι κρίςθ τθσ Λατινικισ Αμερικισ 
(1982-1990), ςτθν οικονομικι κρίςθ ςτο Μεξικό (1994-1995), ςτθν οικονομικι κρίςθ των 
χωρϊν τθσ Άπω Ανατολισ (1997), ςτθν οικονομικι κρίςθ τθσ Αργεντινισ (2001) και πιο 
πρόςφατα ςτθν οικονομικι κρίςθ τθσ Ελλάδασ (2009-2015). Οι εν λόγω χϊρεσ είχαν αρκετά 
βεβαρθμζνα δθμοςιονομικά ςτοιχεία τθν αντίςτοιχθ περίοδο με μεγάλα ελλείμματα, 
αυξθμζνο εξωτερικό δανειςμό και ςχετικά υψθλοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ που οδιγθςαν ςε 
μία πλιρθ αναςτροφι του οικονομικοφ κλίματοσ όπωσ περιγράφεται κι παραπάνω. 
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Τρόποι Αντιμετώπιςθσ 
Η αντιμετϊπιςθ και θ εξαςκζνθςθ του βρόχου ανάδραςθσ κράτουσ-τραπεηϊν αποτελεί 
κζμα τθσ ςφγχρονθσ ζρευνασ που αναηωπυρϊκθκε με τθν πρόςφατθ κρίςθσ χρζουσ τθσ 
Ευρωηϊνθσ. Αποτελεί ςοβαρι πρόκλθςθ να καταςτοφν ςαφείσ οι τρόποι με τουσ οποίουσ 
κα επιτευχκεί κάτι τζτοιο και υπό ποιεσ ακριβϊσ ςυνκικεσ κα αποβεί ευεργετικό για το 
ςφνολο τθσ εκνικισ οικονομίασ. Ο βρόχοσ ανάδραςθ κα πρζπει να εξαςκενιςει για να 
περιοριςτεί θ διάδοςθ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου αλλά ο υπό κρίςθ φορζασ, κράτοσ ι 
τράπεηα, κα πρζπει να απαλλαχκεί μερικϊσ από τα οικονομικά βάρθ τθσ ειδάλλωσ κα 
καταρρεφςει προκαλϊντασ ίςωσ και μεγαλφτερθ βλάβθ ςτθν εκνικι οικονομία. 
Η ειςαγωγι διαφόρων καινοτόμων μζτρων και νομοκεςιϊν απαιτείται για να καμφκεί θ 
ιςχφσ του βρόχου ανάδραςθσ, τα οποία ςε κάποιεσ χϊρεσ ζχουν πολιτικά δρομολογθκεί. 
Καταρχιν, είναι απαραίτθτο να τεκεί υπό περιοριςμό θ αγορά χρεογράφων των τραπεηϊν 
από το οικείο κράτοσ ϊςτε να αποφευχκεί θ μεταφορά χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου ςε 
περίοδο κρίςθσ. 
Επίςθσ, όπωσ επιςθμαίνουν κι οι Correa and Sapriza (2014), ςυνίςταται να οριςκοφν 
αυςτθρότεροι όροι κεφαλαιακισ επάρκειασ των τραπεηϊν, να δθμιουργθκεί ζνα 
αποτελεςματικό κακεςτϊσ επίλυςθσ τραπεηικϊν προβλθμάτων και κρίςεων και να 
ςχεδιαςτεί ζνα πλαίςιο εγγφθςθσ των κατακζςεων. 
Η αυξθμζνθ κεφαλαιακι επάρκεια ςτο πλαίςιο μίασ ςυνετισ μακροοικονομικισ πολιτικισ 
(macroprudential policy) που κα κζτει αναχϊματα ςτθν άλογθ επζκταςθ του δανειςμοφ ςε 
περιόδουσ ανάπτυξθσ (CCB – Countercyclical Capital Buffer) ϊςτε οι τράπεηεσ να 
παραμζνουν οικονομικά εφρωςτεσ ςε περιόδουσ φφεςθσ αποτελεί μία ςθμαντικι 
πρωτοβουλία. 
Ακόμα, θ μελζτθ και εφαρμογι ενόσ αποτελεςματικοφ κακεςτϊτοσ επίλυςθσ τραπεηικϊν 
προβλθμάτων και κρίςεων επείγει ϊςτε να διευκρινιςτοφν οι όροι υπό τουσ οποίουσ οι 
τράπεηεσ κα λαμβάνουν οικονομικι βοικεια εκ μζρουσ του κράτουσ. Αυτό το ςχζδιο κα 
αποτρζψει τθ ανάλθψθ ανορκολογικϊν χρθματοπιςτωτικϊν κινδφνων που ενδεχομζνωσ 
ςτο μζλλον να καταφζρουν ςτισ τράπεηεσ βαριά πλιγματα που κα απαιτοφν τθν κρατικι 
παρζμβαςθ για να κεραπευτοφν. Δθλαδι δεν κα πρζπει θ κρατικι χρθματοδότθςθ να 
κεωρείται δεδομζνθ ςε κάκε περίπτωςθ αλλά να καταςτεί ςαφζσ ότι τισ ενδεχόμενεσ 
αρνθτικζσ ςυνζπειεσ μίασ φιλόδοξθσ ςτρατθγικισ κα τισ υποςτοφν ευκζωσ οι ίδιοι που 
ζλαβαν τισ αντίςτοιχεσ αποφάςεισ. 
Αυτό ςυμφωνεί και με τουσ Farhi and Tirole (2014) που με το μοντζλο τουσ καταλιγουν ςτθ 
διαπίςτωςθ ότι θ δυνατότθτα ενόσ κράτουσ να παρζχει βοικεια ςτο οικείο τραπεηικό 
ςφςτθμα και θ ζκκεςθ του τελευταίου ςε κρατικά χρεόγραφα του οικείου κράτουσ είναι 
γεγονότα αλλθλοενιςχυόμενα. 
2.3.4 Δθμόςιο Χρζοσ & Τραπεηικόσ Δανειςμόσ 
Ωσ δθμόςιο χρζοσ (public debt) ορίηουμε το χρζοσ που οφείλει θ κεντρικι ι θ γενικι 
κυβζρνθςθ. 
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Ωσ πίςτωςθ ςτον ιδιωτικό μθ-χρθματοοικονομικό τομζα (credit to non financial sector) 
ορίηουμε το ςυνολικό δανειςμό από τισ τράπεηεσ ςτον ιδιωτικό τομζα πλθν του 
χρθματοπιςτωτικοφ κλάδου. Ρολλζσ φορζσ αναφερόμαςτε ςτο εν λόγω μζγεκοσ με τον όρο 
τραπεηικό δανειςμόσ (bank lending) ι ιδιωτικι πίςτωςθ (private credit) ι ιδιωτικόσ χρζοσ 
(private debt). 
Στο πλαίςιο μίασ δίδυμθσ κρίςθσ κράτουσ-τραπεηϊν είναι ενδιαφζρον να ερευνιςουμε τθν 
αλλθλεπίδραςθ των δφο εν λόγω μεγεκϊν και εάν αυτι είναι θ κεμελιϊδθσ ςυνκικθ τθσ 
πραγματοποίθςθσ μίασ τζτοιασ κρίςθσ. Πμωσ, μελετϊντασ τθ διεκνι βιβλιογραφία 
παρατθροφμε ότι δεν ζχει αναπτυχκεί μία εκτενισ ζρευνα ωσ προσ αυτό το κζμα αλλά 
κυρίωσ περιορίηεται ςτθν παράλλθλθ μελζτθ των εν λόγω μεγεκϊν αλλά όχι ςτθν 
αλλθλεπίδραςθ τουσ ι ςτο ρόλο που διαδραματίηουν κάκε ζνα από αυτά ξεχωριςτά ςτο 
πλαίςιο μίασ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ. 
Εν προκειμζνω βαςικά κα αρκεςτοφμε ςτθ παρουςίαςθ κάποιων δεδομζνων αναφορικά με 
τθν παράλλθλθ εξζλιξθ των εν λόγω μεγεκϊν διαχρονικά και ςε περιόδουσ 
χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ. 
Οι Jorda et al. (2014a) οργανϊνουν ζνα δείγμα 17 χωρϊν τθν περίοδο 1870-2011 με ετιςιεσ 
παρατθριςεισ (observations) που αντιπροςωπεφουν άνω του 50% τθσ παγκόςμιασ 
παραγωγισ και περίπου το 100% τθσ παραγωγισ των αναπτυγμζνων οικονομιϊν. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Με βάςθ αυτό δθμιουργοφν το παρακάτω διάγραμμα: 
Σχιμα 43: Δθμόςιο χρζοσ και τραπεηικόσ δανειςμόσ ςτον ιδιωτικό μθ-χρθματοοικονομικό 
τομζα 1870-2011 
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Πθγι: Jorda et al. (2014a) 
΢θμείωςθ: Ο ςυνολικόσ τραπεηικόσ δανειςμόσ υπολογίηεται ωσ το ποςό των ςυνολικϊν τραπεηικϊν 
δανείων εκτόσ του διατραπεηικοφ δανειςμοφ και δανειςμοφ ξζνου ςυναλλάγματοσ. Σο δθμόςιο χρζοσ 
υπολογίηεται ωσ θ ονομαςτικι αξία του ςυνολικοφ χρζουσ τθσ γενικισ κυβζρνθςθσ. 
Καταρχάσ, παρατθροφμε ότι ο τραπεηικόσ δανειςμόσ υπερβαίνει, ωσ ποςοςτό του 
ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ, το δθμόςιο χρζοσ μόνο τθν περίοδο 1905-1915 και 
κυρίωσ όλθ τθν περίοδο 1960-2010 ςτο πλαίςιο του φαινομζνου τθσ κλιμάκωςθσ των 
χρθματοπιςτωτικϊν δραςτθριοτιτων (financialization). Επίςθσ, είναι αξιοςθμείωτο ςτο 
ςφνολο τθσ περιόδου 1870-2010 ο τραπεηικόσ δανειςμόσ γνϊριςε πολφ μεγάλθ αφξθςθ με 
εκρθκτικό ρυκμό τθν περίοδο 1960-2010 ενϊ το δθμόςιο χρζουσ είχε πολλζσ διακυμάνςεισ 
με μζγιςτο ςτο 1945 και με τιμι το 2010 ουςιαςτικά ίςθ με αυτι το 1928. Συνολικά, 
δθλϊνεται θ ποςοτικι κυριαρχία του τραπεηικοφ δανειςμοφ ςτθν εξζλιξθ των οικονομιϊν. 
 
 
 
 
 
 
 
Ραρόμοιεσ πλθροφορίεσ αντλοφμε κι από τα παρακάτω διαγράμματα που απεικονίηουν το 
ποςοςτό των ςυςτατικϊν μεταξφ δθμόςιου χρζουσ και τραπεηικοφ δανειςμοφ του 
ςυνολικοφ χρζουσ μίασ εκνικισ οικονομίασ. Είναι χαρακτθριςτικό ότι θ ςτιλθ/μπάρα κάκε 
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εκνικισ οικονομίασ αποκτά πιο πορτοκαλί απόχρωςθ δείχνοντασ εκ νζου τθ ποςοτικι 
κυριαρχία του τραπεηικοφ δανειςμοφ. 
Σχιμα 44:Σχετικά μεγζκθ των δθμόςιων και ιδιωτικϊν ιςολογιςμϊν – Στιγμιότυπα του 
δθμόςιου χρζουσ και του τραπεηικοφ δανειςμοφ 1928,1967, 2007 
 
Source: Jorda et al. (2014a) 
Αξιοποιϊντασ τα εν λόγω δεδομζνα και παρατθριςεισ οι Jorda et al. (2014a) 
καταςκευάηουν ζνα πικανολογικό μοντζλο για να ερευνιςουν τθν επιρροι του δθμοςίου 
χρζουσ και του τραπεηικοφ δανειςμοφ ςτθν χρθματοπιςτωτικι αςτάκεια. Τα αποτελζςματα 
τουσ ςυνθγοροφν ςτο ςυμπζραςμα ότι ο υπερμεγζκθσ τραπεηικόσ δανειςμόσ προκαλεί 
ιςχυρζσ δονιςεισ ςε μία εκνικι οικονομία και όχι το ενδεχομζνωσ αυξθμζνο δθμόςιο χρζοσ. 
 
Επιπλζον, ερευνοφν τθ ρόλο και τθν εξζλιξθ των εν λόγω μεγεκϊν κατά τθ διάρκεια του 
επιχειρθματικοφ κφκλου (business cycle) ϊςτε να εξετάςουν τα ιδιαίτερα χαρακτθριςτικά 
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μία απλισ περίοδοσ φφεςθσ που ζπεται μίασ περιόδου ανάπτυξθσ και μίασ περιόδου 
χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ αξιοποιϊντασ τα παρακάτω διαγράμματα: 
Σχιμα 45: Ιδιωτικό και δθμόςιο χρζοσ ςτον επιχειρθματικό κφκλο: πλάτοσ και ρυκμόσ 
μεταβολισ 
 
Jorda et al. (2014a) 
΢θμείωςθ: Διάρκεια είναι θ περίοδοσ από τθν αρχι ςτο τζλοσ τθσ φάςθσ ανάπτυξθσ/φφεςθσ για το 
κατά κεφαλιν κακαρό ΑΕΠ, πλάτοσ είναι θ ποςοςτιαία μεταβολι ςε κάποια μεταβλθτι ςτθν ίδια 
φάςθ, ρυκμόσ είναι το πλάτοσ διά τθ διάρκεια. BW ςθμαίνει Bretton Woods περίοδοσ. 
Διαπιςτϊνουν ότι ο τραπεηικόσ δανειςμόσ είναι χαρακτθριςτικά προκυκλικό (procyclical) 
μζγεκοσ και το δθμόςιο χρζοσ κατά προςζγγιςθ αντικυκλικό μζγεκοσ κακϊσ αυξάνεται 
λιγότερο ςε περιόδουσ ανάπτυξθσ. Επίςθσ το ςυνολικό χρζοσ άγγιξε πολφ υψθλζσ τιμζσ τθν 
περίοδο μετά το 1960 όπωσ είχαμε παρατθριςει και παραπάνω. 
Στθ ςυνζχεια με βάςθ τθ διάκριςθ μεταξφ μικροφ μεγζκουσ φφεςθσ και μεγάλου μεγζκουσ 
φφεςθσ, που θ δεφτερθ ουςιαςτικά ςυνιςτά οικονομικι κρίςθ, ερευνοφν ςε ςφνολο 269 
υφζςεων τθν επίδραςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ, του δθμοςίου χρζουσ και τθσ 
αλλθλεπίδραςθσ τουσ ξεχωριςτά ςε ζνα πλικοσ μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν. 
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Στο παρακάτω ςχιμα ερευνάται ςυγκριτικά θ επίδραςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ ςε ζνα 
πλικοσ πζντε μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν ςε περίοδο φφεςθσ και ςε περίοδο 
οικονομικισ κρίςθσ: 
Σχιμα 46: Υπό όρουσ ςωρευτικι μεταβολι από τθν ζναρξθ τθσ φφεςθσ επιλεγμζνων 
μακροοικονομικϊν μεγεκϊν ωσ ςυνάρτθςθ του μεγζκουσ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και 
του είδουσ τθσ φφεςθσ 
 
Πθγι: Jorda et al. (2014a) 
΢θμείωςθ: Κάκε μονοπάτι δείχνει τθν προβολι τθσ ςωρευτικισ μεταβολισ ςε ςχζςθ με τθν 
κορφφωςθ για τα χρόνια 1-5 τθσ φάςθσ υφζςεωσ/ανάκαμψθσ ςε διαφορετικά πειράματα. Η ςυνεχισ 
γραμμι με τθν ςκιαςμζνθ περιοχι αναφζρεται ςτο μζςο μονοπάτι ςτισ κανονικζσ υφζςεισ. Η 
ςκιαςμζνθ περιοχι αποτελεί το 95% διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ. Η διακεκομμζνθ γραμμι αναφζρεται 
ςτο μονοπάτι που ο τραπεηικόσ δανειςμόσ αυξικθκε κατά μία τυπικι απόκλιςθ άνω του μζςου όρου. 
Η ςυνεχισ γραμμι χωρίσ τθν ςκιαςμζνθ περιοχι αναφζρεται ςτο μζςο μονοπάτι ςε φφεςθ που 
ςυνιςτά χρθματοπιςτωτικι κρίςθ. 
Κακίςταται προφανζσ ότι θ δθμιουργία ιδιωτικοφ χρζουσ κατά τθ διάρκεια τθσ περιόδου 
ανάπτυξθσ οδθγεί ςε μεγάλου βάκουσ φφεςθ ςε περιόδουσ οικονομικισ κρίςθσ με ραγδαία 
επιδείνωςθ των μακροοικονομικϊν μεγεκϊν. Ραρατθροφμε ότι το αυξθμζνο μζγεκοσ 
τραπεηικοφ δανειςμοφ οδθγεί ςε χαρακτθριςτικι μείωςθ του κατά κεφαλι πραγματικοφ 
ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ και τθσ κατά κεφαλιν πραγματικισ επζνδυςθσ ενϊ ςτα 
υπόλοιπα τρία μεγζκθ ακολουκείται με μία μικρι απόκλιςθ θ ίδια πορεία. Οπότε 
επιβεβαιϊνεται θ διαπίςτωςθ ότι το ο υπερμεγζκθσ τραπεηικόσ δανειςμόσ αποτελεί μείηον 
αίτιο του ιςχυροφ κλονιςμοφ μίασ εκνικισ οικονομίασ. 
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Στο παρακάτω ςχιμα ερευνάται ςυγκριτικά θ επίδραςθ του δθμοςίου χρζουσ ςε ζνα 
πλικοσ πζντε μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν ςε περίοδο φφεςθσ και ςε περίοδο 
οικονομικισ κρίςθσ: 
Σχιμα 47: Υπό όρουσ ςωρευτικι μεταβολι από τθν ζναρξθ τθσ φφεςθσ επιλεγμζνων 
μακροοικονομικϊν μεγεκϊν ωσ ςυνάρτθςθ του μεγζκουσ του δθμοςίου χρζουσ και του 
είδουσ τθσ φφεςθσ 
 
Πθγι: Jorda et al. (2014a) 
΢θμείωςθ: Κάκε μονοπάτι δείχνει τθν προβολι τθσ ςωρευτικισ μεταβολισ ςε ςχζςθ με τθν 
κορφφωςθ για τα χρόνια 1-5 τθσ φάςθσ υφζςεωσ/ανάκαμψθσ ςε διαφορετικά πειράματα. Η ςυνεχισ 
γραμμι με τθν ςκιαςμζνθ περιοχι αναφζρεται ςτο μζςο μονοπάτι ςτισ κανονικζσ υφζςεισ. Η 
ςκιαςμζνθ περιοχι αποτελεί το 95% διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ. Η διακεκομμζνθ γραμμι αναφζρεται 
ςτο μονοπάτι που το δθμόςιο χρζοσ αυξικθκε κατά μία τυπικι απόκλιςθ άνω του μζςου όρου. Η 
εςτιγμζνθ γραμμι αναφζρεται ςτο μονοπάτι που το δθμόςιο χρζοσ μειϊκθκε κατά μία τυπικι 
απόκλιςθ υπό του μζςου όρου. Η ςυνεχισ γραμμι χωρίσ τθν ςκιαςμζνθ περιοχι αναφζρεται ςτο 
μζςο μονοπάτι ςε φφεςθ που ςυνιςτά χρθματοπιςτωτικι κρίςθ. 
Ραρατθροφμε ότι το φψοσ του δθμοςίου χρζουσ δεν μεταβάλλει πολφ τθν εξζλιξθ του κατά 
κεφαλι πραγματικοφ ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ και τθσ κατά κεφαλιν πραγματικισ 
επζνδυςθσ όμωσ αλλάηει τθν πορεία των υπολοίπων τριϊν. Αυτό αποτελεί μία 
αξιοςθμείωτθ παρατιρθςθ κακϊσ πρωτφτερα διαπιςτϊςαμε ςε αντίκεςθ με το δθμόςιο 
χρζοσ ότι ο διογκωμζνοσ τραπεηικόσ δανειςμόσ προκαλεί ευκζωσ τθ μείωςθ τθσ παραγωγισ 
μίασ εκνικισ οικονομίασ. 
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Στο παρακάτω ςχιμα ερευνάται ςυγκριτικά θ επίδραςθ του ςυνδυαςμοφ του τραπεηικοφ 
δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ ςε ζνα πλικοσ πζντε μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν 
ςε περίοδο φφεςθσ και ςε περίοδο οικονομικισ κρίςθσ: 
Σχιμα 48: Υπό όρουσ ςωρευτικι μεταβολι από τθν ζναρξθ τθσ φφεςθσ επιλεγμζνων 
μακροοικονομικϊν μεγεκϊν ωσ ςυνάρτθςθ τθσ αλλθλεπίδραςθσ του μεγζκουσ τραπεηικοφ 
δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ και του είδουσ τθσ φφεςθσ 
 
Πθγι: Jorda et al. (2014a) 
΢θμείωςθ: Κάκε μονοπάτι δείχνει τθν προβολι τθσ ςωρευτικισ μεταβολισ ςε ςχζςθ με τθν 
κορφφωςθ για τα χρόνια 1-5 τθσ φάςθσ υφζςεωσ/ανάκαμψθσ ςε διαφορετικά πειράματα. Οι 
ςυνεχείσ γραμμζσ αναφζρονται ςτισ αποκλίςεισ με όλεσ τισ μεταβλθτζσ ςτθ μζςθ τιμι τθσ. Η 
ςκιαςμζνθ περιοχι αποτελεί το 95% διάςτθμα εμπιςτοςφνθσ. Οι διάφορεσ μθ ςυνεχείσ γραμμζσ 
δείχνουν πϊσ το μονοπάτι τθσ οικονομίασ διαφζρει με δφο ταυτόχρονεσ διεγζρςεισ: όταν ο 
τραπεηικόσ δανειςμόσ αυξάνεται κατά μία τυπικι απόκλιςθ άνω του μζςου όρου και επιπροςκζτωσ 
όταν το δθμόςιο χρζοσ τίκεται μία τυπικι απόκλιςθ υπό το μζςο όρο, ςτθ τιμι του μζςου όρου και 
μία τυπικι απόκλιςθ άνω του μζςου όρου. Η διακεκομμζνθ με μεγάλεσ παφλεσ γραμμι αναφζρεται 
ςτο μονοπάτι που το δθμόςιο χρζοσ αυξικθκε κατά μία τυπικι απόκλιςθ άνω του μζςου όρου. Η 
διακεκομμζνθ με μικρζσ παφλεσ γραμμι αναφζρεται ςτο μονοπάτι που το δθμόςιο χρζοσ αυξικθκε 
κατά μία τυπικι απόκλιςθ άνω του μζςου όρου. Η εςτιγμζνθ γραμμι αναφζρεται ςτο μονοπάτι που 
το χρζοσ μειϊκθκε κατά μία τυπικι απόκλιςθ υπό του μζςου όρου. 
Με το παραπάνω διάγραμμα ςυνειδθτοποιοφμε ότι ο ςυνδυαςμόσ αυξθμζνου τραπεηικοφ 
δανειςμοφ και δθμοςίου χρζουσ επιβαρφνει πολλαπλϊσ μία εκνικι οικονομία ςε όλα τα 
υπό εξζταςθ επίπεδα εκτόσ ίςωσ περαιτζρω του δθμοςίου χρζουσ. Η ανάκαμψθ αναμζνεται 
 Page | 96  
να είναι ιδιαιτζρωσ βραδεία και επϊδυνθ υπό τισ αςφυκτικζσ ςυνκικεσ που επιφζρει ο εν 
λόγω ςυνδυαςμόσ. 
Ραρόμοια ςυμπεράςματα ςυνάγουν εκ νζου οι Jorda, Schularick and Taylor (2014b) 
αναφορικά με το ρόλο που διαδραματίηει ο ιδιωτικόσ δανειςμόσ και το δθμόςιο χρζοσ ςε 
περίοδο φφεςθσ και ςε περίοδο οικονομικισ κρίςθσ. Επιβεβαιϊνουν ότι ιςτορικά ο 
ιδιωτικόσ δανειςμόσ και όχι θ δθμοςιονομικζσ ςυνκικεσ ςυνιςτά τθν πρωτεφουςα πθγι 
οικονομικισ αςτάκειασ. Πμωσ θ δθμοςιονομικι κατάςταςθ ενόσ κράτουσ διαδραματίηει 
ςθμαίνοντα ρόλο ςτθν ανάκαμψθ μίασ εκνικισ οικονομίασ ειδικϊσ ςε περίοδο οικονομικισ 
κρίςθσ όπου κάκε δθμοςιονομικι περικϊριο προςφζρει ανακοφφιςθ ςτθ βεβαρθμζνθ 
οικονομικι δραςτθριότθτα. 
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3 Credit Default Swaps 
3.1 Ειςαγωγι 
Ωσ Credit Default Swap ορίηεται το χρθματοοικονομικό προϊόν ςτακεροφ ειςοδιματοσ 
(fixed income financial instrument) που ανικει ςτθν κατθγορία των παραγϊγων 
(derivatives) και δίνει τθ δυνατότθτα ςε ζναν αγοραςτι προςταςίασ (protection buyer) να 
αγοράςει αςφάλιςθ ζναντι ενόσ πιςτωτικοφ γεγονότοσ ςχετικά με μία οντότθτα αναφοράσ 
(reference entity), κράτοσ ι επιχείρθςθ καταβάλλοντασ αςφάλιςτρα, που ιςοδυναμοφν με 
το CDS spread, ςτον πωλθτι προςταςίασ (protection seller) για τθ διάρκεια ηωισ του 
ςυμβολαίου. Το αςφάλιςτρο κακορίηεται ωσ ποςοςτό του ονομαςτικοφ αςφαλιηόμενου 
ποςοφ ι ςε μονάδεσ βάςεισ και πλθρϊνεται ςε τριμθνιαίεσ ι εξαμθνιαίεσ δόςεισ. Πταν ζνα 
πιςτωτικό γεγονόσ πραγματοποιθκεί τότε ο πωλθτισ προςταςίασ πρζπει να αποηθμιϊςει 
τον αγοραςτι προςταςίασ.  
Στο παρακάτω ςχιμα παρουςιάηεται αφαιρετικά το είδοσ τθσ ςυναλλαγισ που αποτελεί 
ζνα CDS: 
Σχιμα 49: Credit Default Swap ςυναλλαγι 
 
Ρθγι: Ρθγι: Vogel, Bannier and Heidorn (2013) 
Για να κατοχυρωκεί ζνα ςυμβάν επίςθμα ωσ πιςτωτικό γεγονόσ πρζπει να πιςτοποιθκεί ωσ 
τζτοιο από τθ International Swaps and Derivatives Association που ορίηει ωσ πιςτωτικό 
γεγονόσ τθ πτϊχευςθ, τθν ακζτθςθ υποχρεϊςεων, τθν επιτάχυνςθ υποχρεϊςεων, τθν 
αδυναμία πλθρωμϊν, τθν απάρνθςθ (repudiation) ι δικαιοςτάςιο (moratorium) και τθν 
αναδιάρκρωςθ . 
Ο διακανονιςμόσ των ςυμβολαίων CDS πραγματοποιείται είτε τοισ μετρθτοίσ είτε με φυςικι 
παράδοςθ κάποιασ παραδοτζασ υποχρζωςθσ αναφοράσ.  
Στθν περίπτωςθ του διακανονιςμοφ τοισ μετρθτοίσ, ο πωλθτισ προςταςίασ πλθρϊνει ςτον 
αγοραςτι προςταςίασ τθ διαφορά τθσ ονομαςτικισ με τθν αγοραία τιμι του χρεογράφου 
τθσ οντότθτασ αναφοράσ ενϊ θ αξίωςθ του χρζουσ παραμζνει. Ραραδείγματοσ χάριν, μία 
επιχείρθςθ αποφαςίηει να αςφαλίςει ζνα ομόλογο τθσ ονομαςτικισ αξίασ (par value) 10 
εκατομμυρίων δολαρίων αποκτϊντασ ζνα cds από μία τράπεηα. Στο υποκετικό ςενάριο 
όπου θ επιχείρθςθ πτωχεφςει και το ομόλογο τθσ εμπορεφεται ςτο 30% τθσ αρχικισ τιμισ 
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του τότε θ τράπεηα κα πρζπει να αποηθμιϊςει τθν επιχείρθςθ με το 70% τθσ αρχικισ τιμισ 
του. 
Σχιμα 50: Διακανονιςμόσ τοισ μετρθτοίσ 
 
Ρθγι: Ρθγι: Vogel, Bannier and Heidorn (2013) 
Στθν περίπτωςθ του διακανονιςμοφ με φυςικι παράδοςθ, ο πωλθτισ προςταςίασ πλθρϊνει 
ςτον αγοραςτι προςταςίασ τθν ονομαςτικι τιμι του χρεογράφου και ωσ αντάλλαγμα φζρει 
ωσ ιδιοκτθςία του το ίδιο το χρεόγραφο. Ραραδείγματοσ χάριν, μία επιχείρθςθ αποφαςίηει 
να αςφαλίςει ζνα ομόλογο τθσ ονομαςτικισ αξίασ (par value) 10 εκατομμυρίων δολαρίων 
αποκτϊντασ ζνα cds από μία τράπεηα. Στο υποκετικό ςενάριο όπου θ επιχείρθςθ πτωχεφςει 
τότε θ τράπεηα πλθρϊνει ςε μετρθτά 10 εκατομμφρια δολάρια και θ επιχείρθςθ παραδίδει 
ςτθν τράπεηα το χρεόγραφο. 
Σχιμα 51: Διακανονιςμόσ με φυςικι παράδοςθ 
 
Ρθγι: Vogel, Bannier and Heidorn (2013) 
Με το πζραςμα του χρόνου τα CDS ζχουν καταλιξει να εμπορεφονται με 4 ςυμβάςεισ 
αναδιάρκρωςθσ. Ρρϊτον, με τθ ςφμβαςθ ‘No R’ (XR) όπου θ αναδιάρκρωςθ δε κεωρείται 
πιςτωτικό γεγονόσ. Δεφτερον , με τθ ςφμβαςθ ‘Old R’ (FR) όπου θ αναδιάρκρωςθ κεωρείται 
πιςτωτικό γεγονόσ για κάκε ομόλογο μζχρι 30 ετϊν που είναι παραδοτζο. Τρίτον, με τθ 
ςφμβαςθ ‘Mod R’ (MR) όπου θ αναδιάρκρωςθ κεωρείται πιςτωτικό γεγονόσ αλλά θ 
παραδοτζα υποχρζωςθ, παραδείγματοσ χάριν ζνα ομόλογο, πρζπει να ωριμάηει ςε 30 
μινεσ ι λιγότερο από εκείνθ τθ ςτιγμι. Τζταρτον, με τθ ςφμβαςθ ‘Mod Mod R’ (MMR) όπου 
θ αναδιάρκρωςθ κεωρείται πιςτωτικό γεγονόσ αλλά θ παραδοτζα υποχρζωςθ, 
παραδείγματοσ χάριν ζνα ομόλογο, πρζπει να ωριμάηει ςε 60 μινεσ ι λιγότερο από εκείνθ 
τθ ςτιγμι ςτθν περίπτωςθ μίασ αναδιάρκρωςθσ ι ςε 30 μινεσ ι λιγότερο από τθ ςτθν 
περίπτωςθ οποιουδιποτε άλλου πιςτωτικοφ γεγονότοσ. 
Τα CDS ςυμβόλαια εκδίδονται ςε διάφορα νομίςματα και δυνθτικά ςε διαφορετικά των 
χρεόγραφα που αςφαλίηουν. Δθλαδι το ομόλογο ενόσ κράτουσ τθσ Ευρωηϊνθσ μπορεί να 
ζχει εκδοκεί ςε ευρϊ ενϊ το αντίςτοιχο CDS ςε δολάριο. Αυτό ςυμβαίνει κυρίωσ ςτισ 
περιπτϊςεισ κρατϊν και όχι επιχειριςεων διότι τότε ζνα πιςτωτικό γεγονόσ ςυνεπάγεται 
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οικονομικι αναταραχι μεγάλθσ εμβζλειασ που ενδεχομζνωσ να οδθγιςει ςε υποτίμθςθ 
του οικείου νομίςματοσ. Συνεπϊσ, ο αγοραςτισ προςταςίασ προτιμά να είναι κατά το 
δυνατόν απαλλαγμζνοσ από τον εν λόγω νομιςματικό κίνδυνο. 
Τα CDS εμπορεφονται OTC (Over The Counter) δθλαδι τα δφο ςυναλλαςςόμενα μζρθ 
εμπoρεφονται χωρίσ τθν εποπτεία ενόσ χρθματιςτθρίου. Η αγορά των CDS εγκαινιάςτθκε 
μόλισ το 1994 όταν το πρϊτο CDS δθμιουργικθκε από τθ JPMorgan ωσ ζνασ τρόποσ οι 
εμπορικζσ τράπεηεσ να μειϊςουν το χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο ςτο τομζα των τραπεηικϊν 
δανείων. Ήδθ τθ δεκαετία του 1990 εκδίδονταν CDS πζρα από δάνεια επιχειριςεων και για 
δθμοτικά ι κρατικά ομόλογα ιδίωσ των αναπτυςςόμενων χωρϊν. Τον 21ο αιϊνα θ αγορά 
των cds ςθμείωςε εκρθκτικι μεγζκυνςθ ςε ςυνολικό μεικτό ονομαςτικό μζγεκοσ μζχρι το 
ξζςπαςμα τθσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ του 2007-2008 όπου υπιρξε εμφανισ ελάττωςθ 
ςτθ κίνθςθ τθσ αγοράσ κακϊσ τα εν λόγω χρθματοοικονομικά προϊόντα κεωρικθκαν εν 
μζρει υπεφκυνα για τθν ιςχυρι οικονομικι περιδίνθςθ τθσ παγκόςμιασ οικονομίασ και 
ςυγκεκριμζνα ςτθν Ευρωηϊνθ ετζκθςαν με επίςθμο τρόπο ςθμαντικοί περιοριςμοί ςτθν 
ζκδοςθ και διακίνθςθ τουσ. Συνοπτικά με παραςτατικό τρόπο θ βραχεία ιςτορία τθσ αγοράσ 
CDS παρουςιάηεται ςτο παρακάτω ςχιμα: 
Σχιμα 52: Ιςτορικό αγοράσ CDS 
 
Ρθγι: Augustin, Subramahmanyam, Yongjun Tang and Qian Wang (2014) 
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Η εξζλιξθ του μεριδίου τθσ αγοράσ CDS ςτθν ευρφτερθ OTC αγορά μπορεί να διαπιςτωκεί 
ςτο παρακάτω διάγραμμα: 
Σχιμα 53: Ιςτορικι εξζλιξθ μεγζκουσ αγοράσ CDS 
 
Ρθγι: Vogel, Bannier and Heidorn (2013) 
Επιγραμματικά, να επιςθμανκεί ότι το ςυνολικό μεικτό ονομαςτικό μζγεκοσ τθσ αγοράσ 
CDS αποτελοφςε το 2% το 2004, το 10% το 2007 και το 4.5% το 2012 τθσ OTC αγοράσ 
παραγϊγων. 
Κατά μζςο όρο για ζνα ςυμβόλαιο CDS θ μεικτι ονομαςτικι αξία του κυμαίνεται μεταξφ 5-
20 εκατομμυρίων δολαρίων και θ ωριμότθτα του μεταξφ 1-10 ετϊν με αυτά των 5 ετϊν να 
είναι τα πιο ρευςτά (liquid). Επίςθσ, κατά μζςο όρο τα CDS επιχειριςεων είναι αξίασ 6.4 
εκατομμυρίων δολαρίων και τα CDS κρατϊν είναι αξίασ 10.5 εκατομμυρίων δολαρίων. 
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3.2 Αλλθλεπίδραςθ CDS Κράτουσ & Τραπεηϊν 
Η πρόςφατθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ που ζκςπαςε το 2008 ςτισ Η.Ρ.Α. και διαχφκθκε 
παγκοςμίωσ δθμιοφργθςε ιδίωσ ςτθ πλειοψθφία των χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθ μία δίδυμθ 
κρίςθ κράτουσ-τραπεηϊν. Το εν λόγω οικονομικό φαινόμενο και παράλλθλα ο κομβικόσ 
ρόλοσ τθσ αγοράσ των CDS ςε αυτό προκάλεςε το ερευνθτικό ενδιαφζρον για τθ μελζτθ τθσ 
αλλθλεπίδραςθσ των τραπεηϊν και του οικείου κράτουσ ςε επίπεδο χρθματοπιςτωτικοφ 
κινδφνου και ειδικότερα ςυναρτιςει των CDS. Ωσ αποτζλεςμα, ιδίωσ μετά το 2010 ανζκυψε 
πλικοσ ερευνθτικϊν εργαςιϊν που μελετά τθν αγορά των CDS ςε ςχζςθ με 
μικροοικονομικζσ και μακροοικονομικζσ μεταβλθτζσ. 
Εν περιλιψει, θ προκείμενθ βιβλιογραφία εντάςςεται ςτα εξισ ςκζλθ: 
 Η αλλθλεπίδραςθ κράτουσ κι εγχϊριου τραπεηικοφ ςυςτιματοσ ςτθν αγορά CDS 
 Οι κακοριςτικοί παράγοντεσ (determinants) του κρατικοφ ι/και τραπεηικοφ 
χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου ι/και τθσ ςυςχζτιςθσ τουσ 
 Οι δίαυλοι μετάδοςθσ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου μεταξφ κράτουσ κι εγχϊριου 
τραπεηικοφ ςυςτιματοσ 
Στα δφο πρϊτα ςκζλθ εςτιάηει θ παροφςα εργαςία. 
Οι ςθμαντικζσ ερευνθτικζσ εργαςίεσ επί του εν λόγω γνωςτικοφ κλάδου εμφανίηονται το 
2011. 
Αρχικά, οι Ejsing and Lemke (2011) ερευνοφν 10 χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ τθν περίοδο 2008-
2009 παρατθρϊντασ ότι ςτισ αρχζσ Οκτωβρίου όταν ανακοινϊκθκαν τα χρθματοδοτικά 
πακζτα διάςωςθσ προσ τα αντίςτοιχα τραπεηικά ςυςτιματα προκλικθκε πτϊςθ των 
τραπεηικϊν CDS κι άνοδοσ των κρατικϊν CDS ςτο πλαίςιο τθσ μεταφοράσ 
χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου που πραγματοποιικθκε. Στθ ςυνζχεια και τα δφο μεγζκθ 
αυξικθκαν. 
 
Στθ ςυνζχεια, ο Carboni (2011) ερευνά 15 ευρωπαϊκζσ χϊρεσ τθν περίοδο 2005-2010 
παρατθρϊντασ μία αμφίδρομθ ςχζςθ μεταξφ κράτουσ και εγχϊριων κυρίωσ το 2010 για 
χϊρεσ που αντιμετωπίηουν υψθλό χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο. Από τθν άποψθ τθσ 
ανακάλυψθσ των τιμϊν, ο δείκτθσ CDS των βαςικϊν ευρωπαϊκϊν χρθματοπιςτωτικϊν 
ιδρυμάτων iTraxx Senior Financials οδθγεί το δείκτθ CDS των αναπτυγμζνων ευρωπαϊκϊν 
κρατϊν SovX Western Europe πριν τθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2008 ενϊ μετά 
ςυμβαίνει το αντίκετο. 
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Σε παρόμοια ςυμπεράςματα καταλιγει κι ο Nucera (2011) που ερευνά 11 ευρωπαϊκζσ 
χϊρεσ τθν περίοδο 2008-2010 κι επιβεβαιϊνει εμπειρικά ότι υπάρχει τθν εν λόγω περίοδο 
ζνα ιςχυρό πλζγμα μεταξφ των κρατικϊν και τραπεηικϊν CDS.  Επιπλζον, παρατθρεί ενόσ 
είδουσ ιςορροπία μεταξφ των κρατϊν και του οικείου τραπεηικοφ ςυςτιματοσ που ςτθ 
δυναμικι τθσ μπορεί να διαταραχκεί εμφανϊσ από το αντίςτοιχο τραπεηικό ςφςτθμα. 
Δθλαδι το επαρκϊσ κεφαλαιοποιθμζνο με ρευςτότθτα τραπεηικό ςφςτθμα μπορεί να 
ςυμβάλλει πρωτίςτωσ ςτθ διατιρθςθ τθσ εν λόγω ιςορροπίασ. Ακόμα, με ςυναρτιςεισ 
κρουςτικισ απόκριςθσ ςυμπεραίνει ότι οι ζντονεσ διαταραχζσ που επιδροφν ςτο κράτοσ 
οδθγοφν μακροπρόκεςμα ςε μεγαλφτερεσ ζντονεσ διαταραχζσ ςτισ τράπεηεσ από ζντονεσ 
διαταραχζσ που χτυποφν κατευκείαν το τραπεηικό ςφςτθμα. Εν προκειμζνω, κακίςταται 
ςαφζσ πόςο ςθμαντικό είναι να αποτραπεί θ δθμιουργία βρόχου ανάδραςθσ μεταξφ 
κράτουσ και τραπεηϊν. Τζλοσ, οι ζντονεσ διαταραχζσ που χτυποφν κατευκείαν ςτα κράτθ 
ζχουν πολφ θχθρό αρνθτικά αποτζλεςμα οπότε είναι απαραίτθτο τελικό να διατθρείται μία 
δθμοςιονομικι ιςορροπία ϊςτε να αποφευχκοφν οι εν λόγω δυςμενζςτατεσ ςυνζπειεσ. 
 
Στο ίδιο μικοσ κφματοσ κινείται κι ο Panetta (2011) που ερευνά 14 χϊρεσ με επίκεντρο τθν 
Ευρωηϊνθ τθν περίοδο 2007-2011 παρατθρϊντασ ότι το Νοζμβριο του 2009 με τθν 
ανακοίνωςθ του δθμοςιονομικοφ ελλείμματοσ τθσ Ελλάδασ ωσ επίςθσ τον Απρίλιο του 2010 
όπου υποβακμίςτθκε θ πιςτολθπτικι ικανότθτα κάποιων χωρϊν τθσ Ευρωηϊνθσ τα 
τραπεηικά CDS των ελλθνικϊν τραπεηϊν και γενικϊσ των προθγμζνων οικονομιϊν 
αντιςτοίχωσ αυξικθκαν κατά πολφ. Γενικϊσ, διαπιςτϊνουν ότι από τα τζλθ του 2009 οι 
ςυνκικεσ χρθματοδότθςθσ των τραπεηϊν ιταν ςτενά ςυνυφαςμζνεσ με τισ αντίςτοιχεσ του 
οικείου κράτουσ. Ειδικότερα, θ ςυςχζτιςθ μεταξφ των κρατικϊν και τραπεηικϊν CDS ανά 
χϊρα ιταν ςχετικά υψθλι κι αυξανόμενθ ςε διάφορεσ αναπτυγμζνεσ χϊρεσ, ιδίωσ τθσ 
Ευρωηϊνθσ. 
 
Τζλοσ, θ Stanga (2011) εςτιάηοντασ ςε μικρότερο πλικοσ χωρϊν ερευνά τθν Ιςπανία και τθν 
Ιρλανδία τθν περίοδο 2007-2011 παρατθρϊντασ ότι θ κρατικι παρζμβαςθ ςτο τραπεηικό 
ςφςτθμα ςε κακεμία χϊρα προκάλεςε χαρακτθριςτικζσ μεταβολζσ ςτθν αγορά των CDS. 
Συγκεκριμζνα, τον Οκτϊβριο του 2008 θ ανακοίνωςθ των χρθματοδοτικϊν πακζτων 
διάςωςθσ (bailout) του οικείου τραπεηικοφ ςυςτιματοσ οδιγθςε ςε προςωρινι μείωςθ των 
τραπεηικϊν CDS και ςε κατακόρυφθ αφξθςθ των τραπεηικϊν CDS. Μετά τθν εν λόγω 
ςφντομθ περίοδο, τα κρατικά και τα τραπεηικά CDS κινοφνται μαηί (comovement) ωσ μία 
ζνδειξθ τθσ αλλθλεπίδραςθσ τουσ όπωσ φαίνεται και ςτισ τεχνθτζσ ζντονεσ διαταραχζσ ςε 
μορφι κρουςτικϊν διεγζρςεων όπου τα κρατικά CDS αποκρίνονται κετικά και ςθμαντικά ςε 
μία κροςτικι διζγερςθ των τραπεηικϊν CDS. 
 
Το επόμενο ζτοσ και ςε ςυμφωνία με τισ προθγοφμενεσ ερευνθτικζσ εργαςίεσ οι Angeloni 
and Wolff (2012) ερευνοφν ξεχωριςτά ςε 15 ευρωπαϊκζσ χϊρεσ τθν περίοδο 2011-2012 
διαπιςτϊνοντασ ότι τα κρατικά και τα εγχϊρια τραπεηικά CDS ςυςχετίηονται ιςχυρά κετικά.  
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Σε ακριβϊσ ανάλογα ςυμπεράςματα καταλιγουν οι Breton, Pinto and Weber (2012) που 
ερευνοφν κάποιεσ ευρωπαϊκζσ χϊρεσ διαπιςτϊνοντασ ότι τθν περίοδο τθσ ανακοίνωςθσ των 
χρθματοδοτικϊν προγραμμάτων διάςωςθσ, δθλαδι το τρίτο τρίμθνο του 2008, τα 
τραπεηικά και τα κρατικά CDS ςυςχετίηονται εντονότερα και χωρίσ να μειϊνονται ςτθ 
ςυνζχεια. Επίςθσ δίνουν ζμφαςθ ςτο χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο που κρφβει θ κατοχι 
κρατικοφ χρζουσ που μπορεί να πυροδοτιςει τθ δθμιουργία ενόσ βρόχου ανάδραςθσ 
κράτουσ-τραπεηϊν. 
 
Σε μία παρόμοια αλλά πιο εκτεταμζνθ ερευνθτικι εργαςία οι Barth, Apanard and Greg 
(2012) ερευνοφν 13 χϊρεσ, μεταξφ αυτϊν 7 τθσ Ευρωηϊνθσ, τθν περίοδο 2005-2011 
διαπιςτϊνοντασ κι οι ίδιοι τθν φπαρξθ αλλθλεπίδραςθσ του κράτουσ και του τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ ςε επίπεδο χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου. Ραρά ταφτα παρατθροφν 
αξιοςθμείωτεσ διαφοροποιιςεισ ανά χϊρα ι κι ακόμα ανά τράπεηεσ ςτθν ίδια χϊρα. 
Καταρχάσ, οι τράπεηεσ με μειωμζνθ ζκκεςθ ςτα κρατικά χρεόγραφα των χωρϊν τθσ 
περιφζρειασ τθσ Ευρωηϊνθσ (Ιταλία, Ιςπανία, Ιρλανδία, Ρορτογαλία, Ελλάδα) και με 
ευρφτερθ κατανομι των περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ ςτθν υφιλιο διατρζχουν χαμθλότερο 
χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο. Ακόμα, ιςχυρότεροσ βρόχοσ ανάδραςθσ κράτουσ-τραπεηϊν 
διαπιςτϊνεται όταν ο λόγοσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων των τραπεηϊν προσ το 
ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν είναι ςχετικά υψθλόσ. Στθν εν λόγω περίπτωςθ οι 
χρθματαγορζσ κεωροφν πικανι τθ χρθματοδοτικι διάςωςθ των τραπεηϊν από το κράτουσ 
και για αυτό εκτιμοφν ότι ο χρθματοπιςτωτικόσ κίνδυνοσ του κράτουσ είναι υψθλότεροσ. 
Πμωσ, τα αποτελζςματα διαφζρουν μεταξφ τθσ περιόδου κρίςεων και τθσ κανονικισ 
περιόδου. 
 
Στο ίδιο μοτίβο όμωσ διευρφνοντασ κατά πολφ το πλικοσ των χωρϊν ο Lahmann (2012) 
ερευνά 28 κράτθ τθσ υφθλίου τθν περίοδο 2005-2011 διαπιςτϊνοντασ ότι πριν τθν κρίςθ 
χρζουσ τθσ Ευρωηϊνθσ υπιρχε περιοριςμζνθ διάδοςθ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου μεταξφ 
κρατϊν και ξζνων τραπεηικϊν ςυςτθμάτων ςε αντίκεςθ με τθν φςτερθ περίοδο όπου το εν 
λόγω φαινόμενο εντείνεται ςθμαντικά. Ακόμα, παρατθρεί ότι υπάρχει μεγαλφτερθ 
αλλθλεπίδραςθ των τραπεηικϊν CDS ςτα CDS του οικείου κράτουσ μετά τθν ζναρξθ τθσ 
χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ του 2008. Το εν λόγω φαινόμενο είναι ιςχυρότερο ςε χϊρεσ που 
παρείχαν χρθματοοικονομικι βοικεια ςτο εγχϊριο τραπεηικό ςφςτθμα δθλαδι ςτισ ΗΡΑ 
και τθν Ευρϊπθ. Τζλοσ, ςυμπεραίνει ότι όλα τα κρατικά CDS κι όλα τα τραπεηικά CDS 
ςυςχετίηονται περιςςότερο μετά τθν χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2008. 
 
Ρζραν τθσ διαπίςτωςθσ τθσ ςυςχετίςεωσ των κρατικϊν και τραπεηικϊν CDS ανά χϊρα, οι 
Acharya, Drechsler and Schnabl (2012) ερευνϊντασ κάποιεσ ευρωπαϊκζσ χϊρεσ τθν περίοδο 
2008-2010 ςυμπεραίνουν ότι θ αφξθςθ των κρατικϊν CDS διαδραματίηει κακοριςτικό ρόλο 
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ςτθν αφξθςθ του τραπεηικοφ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου ςε ςφγκριςθ με το βακμό 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των τραπεηϊν και ότι θ επίδραςθ των κρατικϊν CDS είναι 
μεγαλφτερθ ςε τράπεηεσ με χαμθλό βακμό πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. 
 
Σε αυτό εν γζνει ςυμφωνεί ο Contancio (2012) ερευνϊντασ τισ χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ τθν 
περίοδο 2007-2011 καταλιγοντασ ότι υπάρχει μετάδοςθ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου ςτθν 
αγορά CDS από τα κράτθ ςτα εγχϊρια τραπεηικά ςυςτιματα μετά το δεφτερο ιμιςυ του 
2011. 
 
Σε ανάλογεσ παρατθριςεισ προβαίνουν κι οι Tamakoshia and Shigeyuki (2012) ερευνϊντασ 
τα ευρωπαϊκά τραπεηικά CDS και το ελλθνικά κρατικά CDS τθν περίοδο 2008-2011 και 
ςυμπεραίνοντασ ότι προ τθσ κρίςθσ χρζουσ ςτθν Ευρωηϊνθ υπάρχει αιτιότθτα (causality) 
από τα ευρωπαϊκά τραπεηικά CDS προσ τα ελλθνικά κρατικά CDS ενϊ κατά τθν περίοδο τθσ 
κρίςθσ παρατθρείται το αντίςτροφο. 
 
Επιπλζον, ςε μία αρκετά πιο εκτεταμζνθ εργαςία επί του εν λόγω κζματοσ οι Alter and 
Schüler (2012) ερευνοφν 7 κράτθ τθσ Ευρωηϊνθσ τθν περίοδο 2007-2010 και καταρχάσ 
παρατθροφν ότι πριν τισ κρατικζσ παρεμβάςεισ διάςωςθσ των τραπεηϊν (bailouts) τα 
τραπεηικά CDS επιδροφν ςθμαντικά και μονομερϊσ ςτα κρατικά CDS εκτόσ όμωσ από τθν 
περίπτωςθ τθσ Ιταλίασ και τθσ Ρορτογαλίασ που τα κρατικά CDS αςκοφν περιςςότερο 
δεςπόηουςα επιρροι ςτα τραπεηικά CDS.Ακόμα, διαπιςτϊνουν ότι μετά τισ κρατικζσ 
παρεμβάςεισ διάςωςθσ οι μεταβολζσ ςτθν αγορά των κρατικϊν CDS ςυμβάλλει καταλυτικά 
ςτισ μεταβολζσ των τραπεηικϊν CDS. Από τθν άλλθ, τα τραπεηικά CDS ζχουν 
βραχυπρόκεςμα ςθμαντικι και μακροπρόκεςμα γενικϊσ παροδικι επίδραςθ ςτα κρατικά 
CDS. Επιπλζον, παρατθροφν ότι υπάρχει μία ανομοιογζνεια ςτο τρόπο που οι τράπεηεσ και 
το οικείο κράτοσ αλλθλεπιδροφν αναλόγωσ το είδοσ των οικονομικϊν πολιτικϊν και 
παρεμβάςεων που αςκικθκαν. Η ςυςχζτιςθ των κρατϊν και των τραπεηϊν ανά χϊρα είναι 
ςτενά ςυνυφαςμζνεσ αλλά θ ςυςχζτιςθ των κρατϊν και των τραπεηϊν μεταξφ χωρϊν 
διαφζρει χαρακτθριςτικά μεταξφ πυρινα και περιφζρειασ τθσ Ευρωηϊνθσ. Σφμφωνα με τα 
εμπειρικά δεδομζνα, καταλιγουν ότι πιο αυςτθροί όροι κεφαλαιακισ επάρκειασ ςτο 
τραπεηικό ςφςτθμα είναι ςθμαντικοί για τθν πιο αποτελεςματικι και ανϊδυνθ διαχείριςθ 
τθσ μετάδοςθσ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου μεταξφ τουσ. 
 
Αποςυμπλζκοντασ κι αναλφοντασ επίςθσ το βρόχο ανάδραςθσ κράτουσ και τραπεηϊν οι 
Merler and Pisani-Ferry (2012) ερευνοφν χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ ςυν τισ ΗΡΑ τθν περίοδο 
2007-2011 καταλιγοντασ ότι ζπειτα από τθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2008 οι 
χρθματαγορζσ εκτιμοφςαν το κρατικό χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο ςυναρτιςει αδυναμιϊν 
του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ και τον τραπεηικό χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο ςυναρτιςει τθσ 
κατοχισ κρατικϊν χρεογράφων ςκιαγραφϊντασ ουςιαςτικά το βρόχο ανάδραςθσ κράτουσ-
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τραπεηϊν ςτθν αγορά CDS. Οι μεταβολζσ ςτισ εκνικζσ αγορζσ ομολόγων οδιγθςαν εν μζρει 
ςτο εν λόγω φαινόμενο. Συγκεκριμζνα, τθν περίοδο 2007-2011 ςτισ χϊρεσ τθσ περιφζρειασ 
τθσ Ευρωηϊνθσ οι ξζνοι κάτοχοι κρατικϊν ομολόγων ςχεδόν εκμθδενίςτθκαν ενϊ οι 
ομοεκνείσ κάτοχοι ομολόγων αυξικθκαν χαρακτθριςτικά. Ωσ ζνα τρόπο αντιμετϊπιςθσ του 
βρόχου ανάδραςθσ προτείνουν τθν επίβλεψθ και τθν διάςωςθ των προβλθματικϊν 
τραπεηϊν να γίνεται ςε ευρωπαϊκό επίπεδο ϊςτε να μοιράηονται τα οικονομικά βάρθ ςε 
όλεσ τισ χϊρεσ. 
 
Χωρίσ να προχωροφν ςε μία τόςο βακιά ανάλυςθ του κζματοσ οι Caruana and Avdjiev 
(2012) ερευνοφν 10 ευρωπαϊκζσ χϊρεσ ςυν τισ ΗΡΑ και τθν Αυςτραλία τθν περίοδο 2007-
2011 διαπιςτϊνοντασ τθν ςθμαςία του βρόχου ανάδραςθσ κράτουσ –τραπεηϊν ςτθ 
επιδείνωςθ μίασ οικονομικισ κρίςθσ. Θεωροφν ότι θ δθμοςιονομικι ιςορροπία του κράτουσ 
και θ ςτιβαρότθτα του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ κζτουν τα κεμζλια ςε μία εφρωςτθ εκνικι 
οικονομία. Οι κατάλλθλοι δθμοςιονομικοί και κεφαλαιακοί όροι ςυμβάλλουν 
αποφαςιςτικά προσ αυτι τθν κατεφκυνςθ.  
 
Σε μία λίγο διαφορετικι προςζγγιςθ ο Kallestrup (2012) ερευνά 19 αναπτυγμζνεσ χϊρεσ τθσ 
υφθλίου τθν περίοδο 2004-2010 διαπιςτϊνοντασ ότι ο χρθματοπιςτωτικόσ κίνδυνοσ του 
κράτουσ εξαρτάται πολφ από τθν κατάςταςθ του εγχϊριου τραπεηικοφ τομζα ιδίωσ μετά το 
2008. Συγκεκριμζνα, παρατθροφν ότι ο λόγοσ χρζουσ προσ το ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν 
επθρεάηει το κρατικά CDS αλλά λιγότερο από ότι κεωρείται ευρζωσ ςτθ βιβλιογραφία. 
 
Σε ςυνζχεια των προθγοφμενων ο Thukral (2013) επικεντρϊνεται ξεχωριςτά ςε 4 χϊρεσ τθσ 
Ευρωηϊνθσ τθν περίοδο 2008-2013 χρθςιμοποιϊντασ απλά ςτατιςτικά μοντζλα (OLS 
regression). Ρρϊτον, διαπιςτϊνει ότι υπάρχει ιςχυρι ςυςχζτιςθ μεταξφ των κρατικϊν και 
τραπεηικϊν CDS τθσ ίδιασ χϊρασ που είναι ςτατιςτικά ςθμαντικι. Δεφτερον, ςυνάγει ότι τα 
τραπεηικά CDS επιδροφν ςτατιςτικά περιςςότερο ςτα κρατικά CDS από διάφορα 
δθμοςιονομικά μεγζκθ όπωσ το χρζοσ προσ το ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν ι το ιςοηφγιο 
τρεχουςϊν εναλλαγϊν. Τζλοσ, παρατθρεί ότι τα τραπεηικά CDS επιδροφν ςθμαντικά ςτθ 
ςυςχζτιςθ κρατικϊν και τραπεηικϊν CDS δθλαδι ότι ο αυξθμζνοσ τραπεηικόσ 
χρθματοπιςτωτικόσ κίνδυνοσ οδθγεί ςτθ δθμιουργία ιςχυροφ βρόχου ανάδραςθσ 
τραπεηικϊν και κρατικϊν CDS Το τελευταίο ςυμπζραςμα εν μζρει αντιβαίνει ςτα 
ςυμπεράςματα προθγοφμενων ερευνθτικϊν εργαςιϊν όπου τόνιηαν το ρόλο των κρατικϊν 
CDS ςτθ δθμιουργία του βρόχου ανάδραςθσ μετά τα ζτθ 2010-2011. 
 
Από τθν άλλθ οι Gross and Christoffer (2013) επαλθκεφουν τα ςυμπεράςματα 
προθγοφμενων εργαςιϊν ερευνϊντασ 21 ευρωπαϊκά κράτθ ςυν τισ ΗΡΑ και τθν Ιαπωνία τθν 
περίοδο 2008-2013 και χρθςιμοποιϊντασ ζνα MCS-GVAR μοντζλο. Διαπιςτϊνουν ότι 
υπάρχει διάχυςθ (spill-over) χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου ςτθν αγορά CDS ιδίωσ τθν 
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περίοδο τθσ κορφφωςθσ τθσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ το δεφτερο εξάμθνο του 2008 και 
τθσ κρίςθσ χρζουσ τθσ Ευρωηϊνθσ ςτισ αρχζσ του 2012. Στθν πρϊτθ περίπτωςθ 
παρατθρείται διάχυςθ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από τισ τράπεηεσ ςτα κράτθ ανά χϊρα 
λόγω των πρωτοβουλιϊν που αναλιφκθκαν ενϊ ςτθ δεφτερθ περίπτωςθ παρατθρείται 
διάχυςθ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από τα κράτθ ςτισ τράπεηεσ ανά χϊρα λόγω τθσ 
υπερςυςςϊρευςθσ κρατικοφ χρζουσ. Συνολικά ςτθν εν λόγω περίοδο, θ μεγαλφτερθ 
οικονομικι ζνταςθ ςυμβαίνει το δεφτερο εξάμθνο του 2008. 
 
Ρροςπακϊντασ να ςυμπεριλάβουν ςθμαντικά οικονομικά μεγζκθ ςτθν ανάλυςθ τουσ οι De 
Bruyckere, Gerhardt, Schepens and Vander Vennet (2013) ερευνοφν ξεχωριςτά 15 
ευρωπαϊκά κράτθ τθν περίοδο 2006-2011 εντοπίηοντασ αυξθμζνθ μετάδοςθ 
χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου τθν εν λόγω περίοδο. Εν προκειμζνω, ορίηουν ωσ μετάδοςθ 
τθ ςυςχζτιςθ των τραπεηικϊν και κρατικϊν CDS που δεν εξθγείται ςτατιςτικά (excess 
correlation). Συγκεκριμζνα, ςυνάγουν ότι το αυξθμζνο μζγεκοσ ςε περιουςιακά ςτοιχεία 
των τραπεηϊν επιφζρει μεγαλφτερθ μετάδοςθ ανεξαρτιτωσ τθσ ζκκεςθσ του τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ ςτο οικείο κράτοσ ι ςε ξζνα κράτθ. Ακόμα, βρίςκουν τεκμιρια ότι τράπεηεσ με 
μεγαλφτερθ ζκκεςθ ςε μία χϊρα είναι πιο ευάλωτεσ προσ οικονομικζσ διαταραχζσ που 
προζρχονται από αυτι τθ χϊρα και ότι θ αυξθμζνθ κεφαλαιακι επάρκεια επιδρά ςτθ 
μετάδοςθ και μειϊνει το κρατικό χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο . Τα παραπάνω 
υπογραμμίηουν τθν αναγκαιότθτα ενόσ ευρφτερου ρυκμιςτικοφ πλαιςίου όπωσ γενικϊσ 
ενςαρκϊνεται ςτθ Βαςιλεία ΙΙΙ (Basel III). Τα αποτελζςματα δείχνουν ότι ο βρόχοσ 
ανάδραςθσ κράτουσ-τραπεηϊν ςτα CDS είναι ιςχυρότεροσ ςε χϊρεσ με λιγότερο βιϊςιμο 
δθμόςιο χρζοσ κι ιδίωσ με το οικείο κράτοσ που επαλθκεφει τθν πεποίκθςθ ότι θ 
δθμοςιονομικι κατάςταςθ ενόσ κράτουσ είναι κακοριςτικι ςτθ δθμιουργία βρόχου 
ανάδραςθσ κράτουσ-τραπεηϊν. 
 
Σε μία πολφ αναλυτικι εργαςία με χριςθ ςφνκετων μακθματικϊν τφπων και ςτατιςτικϊν 
μοντζλων οι Billio, Getmansky, Gray, Lo, Merton and Pelizzon (2013) ερευνοφν 14 
ευρωπαϊκζσ χϊρεσ ςυν τθν Ελβετία, τισ ΗΡΑ και τθν Ιαπωνία τθν περίοδο 2001-2012. 
Ραρατθροφν ότι οι τράπεηεσ, οι αςφαλιςτικζσ εταιρίεσ και τα οικεία κράτθ είναι πολφ 
δυναμικά ςυνδεδεμζνα και ότι ο κρατικόσ χρθματοπιςτωτικόσ κίνδυνοσ γίνεται 
αξιοπρόςεκτοσ αρκετά πριν τθν κρίςθ χρζουσ τθσ Ευρωηϊνθσ. 
 
Οι Acharya, Drechsler and Schnabl (2014) ερευνϊντασ το βρόχο κράτουσ–τραπεηϊν ςε 
επίπεδο χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου ςε 15 ευρωπαϊκζσ χϊρεσ ξεχωριςτά διαπιςτϊνουν 
ότι θ διάςωςθ των τραπεηϊν (bailout) τθν περίοδο 2007-2011 ςυνζβαλε ςτθ μεταφορά 
χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από τισ τράπεηεσ ςτα οικεία κράτθ προκαλϊντασ τθ κρίςθ 
χρζουσ ςτθν Ευρωηϊνθ. Ακόμα, επιςθμαίνουν με βάςθ και το μοντζλο τουσ ότι το μζγεκοσ 
των προβλθμάτων του τραπεηικοφ τομζα προ τθσ διάςωςθσ του κακιςτά προβλζψιμθ τθν 
αφξθςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου ςτο κράτοσ μετά τθν περίοδο διάςωςθσ 
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επιβεβαιϊνοντασ τθ υπόκεςθ ότι θ διάςωςθ των τραπεηϊν προκάλεςε τθ κρίςθ χρζουσ 
ςτθν Ευρωηϊνθ. 
Επίςθσ, με τθ χριςθ OLS regression ςυνάγουν ότι θ ςχζςθ των τραπεηικϊν και κρατικϊν CDS 
είναι ιςχυρότερθ για χϊρεσ ςε δεινι οικονομικι κζςθ, με υψθλό επίπεδο δθμόςιου χρζουσ, 
με μικρό τραπεηικό τομζα και που είναι μζλθ μίασ νομιςματικισ ζνωςθσ. Τζλοσ, 
παρατθροφν ότι πράγματι δθμιουργείται βρόχοσ κράτουσ-τραπεηϊν λόγω των ρθτϊν ι 
υπόρρθτων εγγυιςεων προσ τισ τράπεηεσ και τθσ κατοχισ κρατικϊν ομολόγων από το οικείο 
τραπεηικό ςφςτθμα, ςτο πλαίςιο των αγωγϊν μετάδοςθσ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου που 
αναφζρκθκαν ςτα παραπάνω κεφάλαια. 
 
Οι Avino and Cotter (2014) ερευνοφν 6 ευρωπαϊκζσ χϊρεσ τθν περίοδο 2004-2013 
ςυμπεραίνοντασ κι οι ίδιοι ότι τα κρατικά και τα τραπεηικά CDS ιταν εξαρχισ ςυςχετιςμζνα. 
Επίςθσ, εντοπίηουν ότι ιδίωσ ςε περίοδο κρίςθσ τα κρατικά CDS αντί των τραπεηικϊν CDS 
ενςωματϊνουν περιςςότερθ ζγκαιρθ πλθροφορία αναφορικά με τθ πικανότθτα χρεοκοπίασ 
των ευρωπαϊκϊν τραπεηϊν και άρα αποτελοφν χριςιμθ πθγι πλθροφόρθςθσ. Το εν λόγω 
γεγονόσ αποδίδεται εν μζρει ςτθ μεταφορά χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από τισ τράπεηεσ 
ςτα οικεία κράτθ είτε με τθ μορφι χρθματοδοτικϊν πακζτων διάςωςθσ (bailout) είτε με τθ 
μορφι υπόρρθτων εγγυιςεων. Τζλοσ, ςθμειϊνεται ότι ςτισ χϊρεσ ευρωπαϊκοφ βορρά τα 
τραπεηικά CDS ζχουν δεςπόηουςα κζςθ ενϊ ςτισ χϊρεσ του ευρωπαϊκοφ νότου ςυμβαίνει 
το ίδιο για τα κρατικά CDS . 
 
Σε ςυμφωνία με τθν πλειονότθτα των προθγοφμενων ερευνθτικϊν εργαςιϊν οι Peters and 
Pirotte (2014) ερευνοφν 7 ευρωπαϊκζσ χϊρεσ τθν περίοδο 2006-2011 διαπιςτϊνοντασ τθν 
περίοδο προ τθσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ ότι δεν παρατθρείται βρόχοσ ανάδραςθσ 
κράτουσ –τραπεηϊν. Πμωσ ιδθ πριν από τον Οκτϊβριο του 2008 όπου ανακοινϊκθκαν τα 
χρθματοδοτικά πακζτα διάςωςθσ των τραπεηϊν οι χρθματαγορζσ φαίνεται να εςτιάηουν το 
ενδιαφζρον τουσ ςτο βακμό πιςτολθπτικισ ικανότθτασ κάκε κράτουσ προεξοφλϊντασ το 
βρόχο ανάδραςθσ που τελικά δθμιουργικθκε ανά χϊρα ςτο πλαίςιο τθσ λογικισ των πολφ 
μεγάλων για να αποτφχουν τραπεηϊν (too big to fail) όπου εν τζλει κα επζμβει το κράτοσ 
και του θκικοφ κινδφνου (moral hazard) που ανακφπτει. 
 
Σε ανάλογεσ παρατθριςεισ προβαίνουν κι οι Alter and Beyer (2014) που ερευνοφν 11 χϊρεσ 
τθσ Ευρωηϊνθσ τθν περίοδο 2009-2012 καταγράφοντασ αυξανόμενθ αλλθλεπίδραςθ 
κράτουσ-τραπεηϊν ανά χϊρα και ςυνολικά. Ραρατθροφν ότι το πλζγμα κράτουσ κι εγχϊριων 
τραπεηϊν δυναμϊνει μζχρι το τζλοσ του Ιουνίου του 2012. Επίςθσ, διαπιςτϊνουν ότι θ 
ςυςτθμικι ςυμβολι, τθσ Ελλάδασ, τθσ Ρορτογαλίασ και τθσ Ιρλανδίασ ςτο επίπεδο του 
χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου τθσ Ευρωηϊνθσ μετά τθν ζνταξθ τουσ ςτο πρόγραμμα 
δθμοςιονομικισ προςαρμογισ και χρθματοδοτικισ βοικειασ μειϊνεται κατακόρυφα. 
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Εςτιάηοντασ ςε δφο ςυγκεκριμζνεσ χϊρεσ οι Li and Zinna (2014) ερευνοφν τισ ΗΡΑ και το 
Ηνωμζνο Βαςίλειο τθν περίοδο 2008-2013 καταλιγοντασ ςε κάποια ενδιαφζροντα 
αποτελζςματα αναφορικά με τθν αλλθλεπίδραςθ κράτουσ και εγχϊριου τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ. Συγκεκριμζνα, παρατθροφν ότι ςε επίπεδο χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου το 
κράτοσ και το εγχϊριο τραπεηικό ςφςτθμα είναι πιο ςτενά ςυνδεδεμζνα ςτο Ηνωμζνο 
Βαςίλειο παρά ςτισ ΗΡΑ παρότι κι οι δφο αντιμετωπίηουν ςυνολικά περίπου ίδιο 
χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο. Αυτι θ διαπίςτωςθ είναι ςε ςυμφωνία με το γεγονόσ ότι το 
κόςτοσ των χρθματοδοτικϊν πακζτων διάςωςθσ των εγχϊριων τραπεηϊν (cost of bailouts) 
ιταν 54% του ΑΕΡ ςτο Ηνωμζνο Βαςίλειο και 22% του ΑΕΡ ςτισ ΗΡΑ. Εν γζνει, τα 
αποτελζςματα υποςτθρίηουν ότι τθν περίοδο 2009-2013 οι τράπεηεσ και τα οικεία κράτθ 
αλλθλεπιδροφν εντονότερα. 
 
Ρροςπακϊντασ να αντιλθφκοφν τθ ςχζςθ κράτουσ και τραπεηϊν πζρα από εκνικά ςφνορα 
οι Korte and Steffenz (2014) ερευνοφν 18 ευρωπαϊκζσ χϊρεσ τθν περίοδο 2010-2012 
παρατθρϊντασ ότι θ ζκκεςθ των τραπεηϊν ςε ζτερα του οικείου ευρωπαϊκά κράτθ 
αποτζλεςε το τρόπο μετάδοςθσ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου μεταξφ των χωρϊν. Πςο 
μεγαλφτερθ είναι θ διαφαινόμενθ οικονομικι βοικεια από το κράτοσ ςτο εγχϊριο 
τραπεηικό ςφςτθμα τόςο μεγαλφτερθ είναι θ διάδοςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου με 
τον παραπάνω τρόπο. Οι αυςτθρότεροι όροι κεφαλαιακισ επάρκειασ φαίνεται να 
ςυμβάλλουν αρκετά ςτθν αντιμετϊπιςθ του εν λόγω φαινομζνου. 
 
Σε μία προςπάκεια να εξετάςουν όλο το φάςμα κάκε εκνικισ οικονομίασ, οι Angelini, 
Grande and Panetta (2014) ερευνοφν 10 χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ τθν περίοδο 2007-2012. 
Διαπιςτϊνουν ότι θ αλλθλεπίδραςθ κράτουσ και εγχϊριου τραπεηικοφ ςυςτιματοσ είναι το 
ίδιο ιςχυρι όπωσ θ θ αλλθλεπίδραςθ κράτουσ και εγχϊριο μθ χρθματοπιςτωτικϊν 
επιχειριςεων. Δθλαδι ο χρθματοπιςτωτικόσ κίνδυνοσ του κράτουσ διαχζεται εξίςου ςε τα 
μικθ και πλάτθ τθσ αγοράσ. Δεφτερον, δεν υπάρχει κάποια κακαρι ςφνδεςθ μεταξφ του 
μεγζκουσ κρατικϊν χρεογράφων που οι τράπεηεσ κατείχαν και ςυςχζτιςθσ κράτουσ και 
εγχϊριων τραπεηϊν. Από το 1990 ζωσ το 2008 θ κατοχι χρεογράφων του οικείου κράτουσ 
από τισ τράπεηεσ μειϊκθκε ςτακερά κι αυξικθκε εκ νζου από το 2008 και μετά. Δθλαδι 
αποκαλφπτεται ότι το εν λόγω φαινόμενο ιταν ςυνζπεια τθσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ του 
2008 και ζνα αίτιο τθσ κρίςθσ χρζουσ τθσ Ευρωηϊνθσ. 
 
Επιβεβαιϊνοντασ εν μζρει παρελκοφςεσ εργαςίεσ οι Fratzscher and Rieth (2015) ερευνοφν 
10 χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ τθν περίοδο 2003-2013 αρχικά διαπιςτϊνοντασ ότι μετά το 
ξζςπαςμα τθσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ του 2008 ο βρόχοσ ανάδραςθσ κράτουσ-τραπεηϊν 
γίνεται πολφ ιςχυρότεροσ ιδίωσ τθν περίοδο πια τθσ κρίςθσ χρζουσ ςτθν Ευρωηϊνθ κυρίωσ 
ςτθν περιφζρεια. Επίςθσ, ςυμπεραίνουν ότι οι ζντονεσ διαταραχζσ ςτο κράτοσ ζχουν 
ςθμαντικι επίδραςθ ςτισ εγχϊριεσ τράπεηεσ και οι ζντονεσ διαταραχζσ ςτισ τράπεηεσ ζχουν 
αντίκτυπο ςτο οικείο κράτοσ ςτθν αγορά CDS με τα κρατικά CDS να ζχουν δεςπόηουςα 
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ςυμβολι ςτθ δθμιουργία του εν λόγω βρόχου ανάδραςθσ. Ακόμα, καταλιγουν ότι θ 
νομιςματικι πολιτικι και οι τακτικζσ διάςωςθσ των τραπεηϊν είχαν αμφιλεγόμενα 
αποτελζςματα κακϊσ οδιγθςαν εν μζρει ςτθν ιςχυροποίθςθ του βρόχου ανάδραςθσ 
κράτουσ-τραπεηϊν. 
 
Σε μία εκτεταμζνθ και πολφ ενδιαφζρουςα ερευνθτικι εργαςία ο Erce (2015) ερευνά 
ξεχωριςτά 10 χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ τθν περίοδο 2005-2014 καταρχιν διαπιςτϊνοντασ με το 
μοντζλο του ότι μικροοικονομικζσ μεταβλθτζσ των τραπεηϊν αςκοφν μεγάλθ επίδραςθ ςτα 
κρατικά CDS επιβεβαιϊνοντασ τα ερευνθτικά αποτελζςματα του Thuckar (2013) αλλά 
επίςθσ κι οι μακροοικονομικζσ μεταβλθτζσ όπωσ το χρζοσ ωσ ποςοςτό του ακακάριςτου 
εγχϊριου προϊόντοσ, θ δθμοςιονομικι ιςορροπία, ο ρυκμό ανάπτυξθσ, θ ανεργία, ο 
πλθκωριςμόσ διαδραματίηουν ζνα ςθμαίνοντα ρόλο. Επιπλζον, ςυμπεραίνει ότι υπάρχει 
μία ζντονθ και κετικι ςχζςθ μεταξφ των κρατικϊν και τραπεηικϊν CDS. Η εν λόγω ςχζςθ 
ζχει ιδιαιτζρωσ δυναμικό χαρακτιρα κακϊσ θ φορά τθσ επίδραςθσ των τραπεηικϊν CDS ςτα 
κρατικά CDS που είναι ςτατιςτικά ςθμαντικι μετά ςτρζφεται προσ τθν αντίκετθ 
κατεφκυνςθ. Επίςθσ, παρατθρεί ότι ο δείκτθσ μεταβλθτότθτασ VIX δεν ζχει ιδιαίτερθ 
επιρροι ενϊ ο αυτοςχζδιοσ δείκτθσ διάδοςθσ (contagion index) παρουςιάηει, ςτατιςτικά 
ςθμαντικι, κετικι ςχζςθ με το κρατικό χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο. Ακόμα, ςυνάγει ότι 
τράπεηεσ με αυξθμζνθ κατοχι ομολόγων του οικείου κράτουσ (home bias) και με 
μεγαλφτερο δανειςμό προσ τον ιδιωτικό τομζα αντιμετωπίηουν μεγαλφτερο 
χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο. Ραραδόξωσ, χαμθλότεροσ λόγοσ περιουςιακϊν ςτοιχείων προσ 
κατακζςεισ και αυξθμζνο τραπεηικό κεφάλαιο ςχετίηονται με αυξθμζνο χρθματοπιςτωτικό 
κίνδυνο που ίςωσ οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι ςε χϊρεσ με εφρωςτο κράτοσ το τραπεηικό 
ςφςτθμα δεν νιϊκει τθν αναγκαιότθτα να δθμιουργιςει να επίπεδα προςταςίασ του. 
Βεβαίωσ, μεγαλφτερεσ τιμζσ για το δείκτθ μεταβλθτότθτασ VIX και το δείκτθ CDS Itraxx 
ςχετίηονται με μεγαλφτερο τραπεηικό χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο και το ίδιο ιςχφει για τον 
αυτοςχζδιο δείκτθ διάδοςθσ (contagion index). Ο ςυντελεςτισ βαςικοφ επιτοκίου, που 
ςχετίηεται με το κρατικό χρζοσ, είναι κετικόσ και ςτατιςτικά ςθμαντικόσ. 
Επιπροςκζτωσ, καταλιγει ότι τρία είδθ αλλθλεπίδραςθσ παρουςιάηουν ςτατιςτικά 
ςθμαντικι κετικι διάχυςθ (spilllovers) από τα τραπεηικά ςτα κρατικά CDS. Η μετάδοςθ 
χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από τισ τράπεηεσ ςτο κράτοσ γίνεται εντονότερθ όταν το 
μζγεκοσ των μθ εξυπθρετιςιμων δανείων και των υποχρεϊςεων προσ το εξωτερικό των 
τραπεηϊν είναι αυξθμζνο. Ακόμα, τα αυξθμζνα περιουςιακά ςτοιχεία των τραπεηϊν δεν 
επιφζρουν ιςχυρότερο βρόχο κράτουσ-τραπεηϊν. Η μετάδοςθ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου 
από το κράτοσ ςτισ τράπεηεσ γίνεται εντονότερθ ςτθ περίπτωςθ αυξθμζνου δθμοςίου 
χρζουσ και μεγαλφτερθσ ζκκεςθσ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ ςτο οικείο κράτοσ. Επίςθσ, 
όταν ο βακμόσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ ενόσ κράτουσ πζφτει κάτω από το βακμό 
επζνδυςθσ (investment grade) εντείνει επίςθσ τθ μετάδοςθ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου 
από το κράτοσ ςτισ τράπεηεσ. Στισ δφο παραπάνω περιπτϊςεισ δθμιουργοφνται ιςχυροί 
βρόχοι ανάδραςθσ κράτουσ-τραπεηϊν που αναλόγωσ τα οικονομικά χαρακτθριςτικά των 
τραπεηϊν και του κράτουσ είναι ιςχυρότεροι προσ τθ μία ι προσ τθν άλλθ κατεφκυνςθ. 
Επιπλζον, επιβεβαιϊνεται θ υπόκεςθ των Acharya, Drechsler and Schnabl (2014) ότι 
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ςυμβαίνει μία μεγαλφτερθ μετάδοςθ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από τισ τράπεηεσ ςτο 
κράτοσ ςτθν περίπτωςθ χωρϊν που διζςωςαν χρθματοδοτικά (bailout) το τραπεηικό 
ςφςτθμα τουσ. 
 
Ραρουςιάηοντασ διαφορετικά αποτελζςματα με αρκετζσ προθγοφμενεσ εργαςίεσ οι Gómez-
Puig, Sosvilla-Rivero and Singh (2015) ερευνοφν 10 χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ τθν περίοδο 2004-
2013 καταλιγοντασ ςε κάποια ενδιαφζροντα ςυμπεράςματα αναφορικά με τθν 
αλλθλεπίδραςθ κράτουσ και εγχϊριων τραπεηϊν ςε επίπεδο χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου. 
Καταρχάσ, διαπιςτϊνουν ότι τθν περίοδο 2005-2008 θ ςυντριπτικι πλειοψθφία τθσ 
ςυνολικισ διάδοςθσ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου πραγματοποιικθκε από τα κράτθ ςτα 
εγχϊρια τραπεηικά ςυςτιματα. Επιπλζον, τθν περίοδο 2008-2012 το εν λόγω φαινόμενο 
αντιςτράφθκε με αποτζλεςμα θ διάδοςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου να επιςυμβαίνει 
κυρίωσ από τισ τράπεηεσ ςτα κράτθ. Τζλοσ, τθν περίοδο 2012-2013 παρατθρείται επίςθσ μία 
αςκενζςτερθ αλλθλεπίδραςθ κράτουσ-τραπεηϊν. 
 
Οι Altavilla, Pagano and Simonelli (2015) ερευνοφν όλεσ τισ χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ τθν 
περίοδο 2007-2015 διαπιςτϊνοντασ ότι ςτισ χϊρεσ που επλιγθςαν περιςςότερο από τθν 
οικονομικι κρίςθ που εκκίνθςε το 2008, όπωσ οι χϊρεσ τθσ περιφζρειασ, ο δίαυλοσ 
μετάδοςθσ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου που ςχετιηόταν με τθν κατοχι κρατικϊν ομολόγων 
από τισ εγχϊριεσ τράπεηεσ ιταν υπεφκυνοσ κατά το ιμιςυ για τθ ςυνολικι επίδραςθ του 
κράτουσ ςτον κίνδυνο χρεοκοπίασ των τραπεηϊν. Συγκεκριμζνα, μία αφξθςθ 100 μονάδων 
βάςθσ ςτα κρατικά CDS επιφζρει μία αφξθςθ 30 μονάδων βάςθσ ςτα τραπεηικά CDS ςυν τθ 
βαςικι επίδραςθ των 30 μονάδων βάςθσ. Από τθν άλλθ πλευρά, δεν παρατθρείται ζντονα 
κάποιο τζτοιο φαινόμενο ςτισ χϊρεσ που βιϊςαν με πιο ιπιο τρόπο τθν οικονομικι κρίςθ. 
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4 Μεκοδολογία και Μοντζλο 
4.1 Δεδομζνα 
Στθ παροφςα εργαςία χρθςιμοποιοφνται οι τιμζσ των τραπεηικϊν CDS, των περιουςιακϊν 
ςτοιχείων των αντίςτοιχων τραπεηϊν, των κρατικϊν CDS, του δθμοςίου χρζουσ, του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ (τθσ πίςτωςθσ) ςτο μθ χρθματοπιςτωτικό δθμόςιο και ιδιωτικό 
τομζα και του ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν για 10 χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ (Γερμανία, Γαλλία, 
Ολλανδία, Βζλγιο, Αυςτρία, Ιταλία, Ιςπανία, Ιρλανδία, Ρορτογαλία, Ελλάδα) τθν περίοδο 
2003q1-2015q2 ςε τριμθνιαία ςυχνότθτα. 
Στθν περίπτωςθ των τραπεηικϊν CDS ο τελικόσ ςτόχοσ ιταν να ςυλλεχκοφν τα mid spreads 
των Senior Modified Modified 5 Year Euro CDS των τραπεηϊν που αποτελοφν τα πιο ρευςτά 
(liquid) τραπεηικά CDS ςτισ χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ. Δθλαδι να εντοπιςτοφν τα τραπεηικά CDS 
ςτισ 10 χϊρεσ που είναι υψθλισ εξαςφάλιςθσ, modified modified τφπου αναδιάρκρωςθσ, 
πενταετοφσ ωρίμανςθσ και ςε ευρϊ. Για τθν εφρεςθ και λιψθ των mid spreads των 
τραπεηικϊν CDS χρθςιμοποιικθκε θ βάςθ οικονομικϊν δεδομζνων Datastream 
ςυνδυάηοντασ τουσ διακζςιμουσ παρόχουσ πλθροφοριϊν. Συγκεκριμζνα, τα δεδομζνα ςε 
θμεριςιεσ τιμζσ για τθν περίοδο 2003-2010 αντλικθκαν από τθ CMA τα δεδομζνα για τθν 
περίοδο 2008-2015 αντλικθκαν από τθ Thomson Reuters. Μετά τθν επιλογι όςων ιταν 
πράγματι Senior Modified Modified 5 Year Euro CDS πραγματοποιικθκε θ ςυνζνωςθ των 
δφο χρονοςειρϊν ςε κάποια θμζρα τθσ κοινισ περιόδου 2008-2010 όπου βάςει αλγορίκμου 
θ απόςταςθ των τιμϊν ιταν θ μικρότερθ δυνατι. Τζλοσ, επιλζχκθκαν οι τιμζσ για τισ 
θμερομθνίεσ τριμινου από τισ θμεριςιεσ τιμζσ και βάςει αλγορίκμου όποιεσ διαδοχικζσ 
τριμθνιαίεσ τιμζσ τθσ ίδιασ τράπεηασ ιταν ίςεσ κι επίςθσ οι μεταξφ τουσ θμεριςιεσ τιμζσ 
ιταν ίδιεσ με αυτζσ τότε κάκε επόμενθ τριμθνιαία τιμι πλθν τθσ πρϊτθσ κεωρικθκε ωσ 
άγνωςτθ (NA). Με τον εν λόγω τρόπο ςυγκεντρϊκθκαν 41 διαφορετικά τραπεηικά CDS. 
Τα περιουςιακά ςτοιχεία των αντίςτοιχων τραπεηϊν αντλικθκαν από το Datastream με 
πάροχο τθ Worldscope ςε εκατομμφρια ευρϊ τθν περίοδο 2003-2015. 
Συγκεντρϊνοντασ τισ δφο παραπάνω κατθγορίεσ δεδομζνων, χρθςιμοποιικθκε ο μζςοσ 
όροσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ περιόδου 2003-2015 ςτα διακζςιμα ςτοιχεία κάκε 
τράπεηασ για να εξαχκεί μία τιμι που χρθςιμοποιικθκε ωσ ςυντελεςτισ (βάροσ ι weight) 
ςτο μζςο όρο με βάρθ των τραπεηικϊν CDS με όλεσ τισ τράπεηεσ μίασ χϊρασ. Συνεπϊσ, 
τελικά προζκυψε 10 χρονοςειρζσ CDS των τραπεηικϊν ςυςτθμάτων κάκε χϊρασ για τθν 
περίοδο 2003-2015. 
Πςον αφορά τα κρατικά CDS ο τελικόσ ςτόχοσ ιταν να ςυλλεχκοφν τα mid spreads των 
Senior Complete Restructuring 5 Year Dollar CDS που αποτελοφν τα πιο ρευςτά (liquid) 
κρατικά CDS ςτισ χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ. Δθλαδι να εντοπιςτοφν τα τραπεηικά CDS ςτισ 10 
χϊρεσ που είναι υψθλισ εξαςφάλιςθσ, full restructuring τφπου αναδιάρκρωςθσ, 
πενταετοφσ ωρίμανςθσ και ςε δολάριο. Να ςθμειωκεί, όπωσ αναφζρουν κι οι Gyntelberg, 
Hördahl, Ters and Urban (2013), ότι οι χϊρεσ ςυνικωσ αςφαλίηονται με CDS ςε νόμιςμα 
διαφορετικό του οικείου διότι ζνα μείηον πιςτωτικό γεγονόσ ςε επίπεδο κράτουσ είναι πολφ 
πικανό ότι κα επιφζρει νομιςματικι υποτίμθςθ με αποτζλεςμα το ποςό τθσ αποηθμίωςθσ 
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να υποτιμοφταν εάν ιταν ςτο οικεία νόμιςμα. Για τθν εφρεςθ και λιψθ των mid spreads 
των κρατικϊν CDS χρθςιμοποιικθκε θ βάςθ οικονομικϊν δεδομζνων Datastream 
ςυνδυάηοντασ τουσ διακζςιμουσ παρόχουσ πλθροφοριϊν. Συγκεκριμζνα, τα δεδομζνα ςε 
θμεριςιεσ τιμζσ για τθν περίοδο 2003-2010 αντλικθκαν από τθ CMA τα δεδομζνα για τθν 
περίοδο 2008-2015 αντλικθκαν από τθ Thomson Reuters. Μετά τθν επιλογι όςων ιταν 
πράγματι Senior Complete Restructuring 5 Year Dollar CDS πραγματοποιικθκε θ ςυνζνωςθ 
των δφο χρονοςειρϊν ςε κάποια θμζρα τθσ κοινισ περιόδου 2008-2010 όπου βάςει 
αλγορίκμου θ απόςταςθ των τιμϊν ιταν θ μικρότερθ δυνατι. Τζλοσ, επιλζχκθκαν οι τιμζσ 
για τισ θμερομθνίεσ τριμινου από τισ θμεριςιεσ τιμζσ και βάςει αλγορίκμου όποιεσ 
διαδοχικζσ τριμθνιαίεσ τιμζσ τθσ ίδιασ τράπεηασ ιταν ίςεσ κι επίςθσ οι μεταξφ τουσ 
θμεριςιεσ τιμζσ ιταν ίδιεσ με αυτζσ τότε κάκε επόμενθ τριμθνιαία τιμι πλθν τθσ πρϊτθσ 
κεωρικθκε ωσ άγνωςτθ (NA). Με τον εν λόγω τρόπο ςυγκεντρϊκθκαν 10 διαφορετικά 
κρατικά CDS. 
Το δθμόςιο χρζοσ για κάκεμια από τισ 10 χϊρεσ λιφκθκε από το Datastream με πάροχο τθ 
Eurostat ςε εκατομμφρια ευρϊ τθν περίοδο 2003-2015 ωσ ενοποιθμζνο μικτό χρζοσ τθσ 
γενικισ κυβζρνθςθσ (general government consolidated gross debt) ςε τρζχουςεσ μθ 
εποχικϊσ προςαρμοςμζνεσ τιμζσ (current prices not seasonally adjusted). 
Ο τραπεηικόσ δανειςμόσ ςτο μθ χρθματοπιςτωτικό δθμόςιο και ιδιωτικό τομζα για κάκεμια 
από τισ 10 χϊρεσ αντλικθκε από το Datastream με πάροχο τθ Bank of International 
Settlements ςε εκατομμφρια ευρϊ τιμϊν αγοράσ (market value) τθν περίοδο 2003-2015 ςε 
τρζχουςεσ μθ εποχικϊσ προςαρμοςμζνεσ τιμζσ (current prices not seasonally adjusted). 
Το ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν για κακεμία από τισ 10 χϊρεσ λιφκθκε από το Datastream 
με πάροχο τθ Eurostat ςε εκατομμφρια ευρϊ τιμϊν αγοράσ (market value) τθν περίοδο 
2003-2015 ςε τρζχουςεσ μθ εποχικϊσ προςαρμοςμζνεσ τιμζσ (current prices not seasonally 
adjusted). Το εν λόγω μζγεκοσ χρειαηόταν για να υπολογιςτεί για κακεμία χϊρα το δθμόςιο 
χρζοσ ωσ ποςοςτό του ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ και ο τραπεηικόσ δανειςμόσ ςτο 
μθ χρθματοπιςτωτικό τομζα ωσ ποςοςτό του ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ που τελικά 
κα χρθςιμοποιθκεί ςτθν παροφςα εργαςία. 
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4.2 Μοντζλο 
Στθ παροφςα εργαςία πρόκειται να χρθςιμοποιθκεί ζνα structural Vector Autoregressive 
μοντζλο ςτο λογιςμικό Eviews8 με ενδογενείσ μεταβλθτζσ το δθμόςιο χρζοσ ωσ ποςοςτό 
του ΑΕΡ, το τραπεηικό δανειςμό προσ τον ιδιωτικό και δθμόςιο μθ χρθματοπιςτωτικό τομζα 
ωσ ποςοςτό του ΑΕΡ, το κρατικό CDS και το CDS του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ για κακεμία 
από τισ παρακάτω χϊρεσ: Γερμανία, Γαλλία, Ολλανδία, Βζλγιο, Αυςτρία, Ιταλία, Ιςπανία, 
Ιρλανδία, Ρορτογαλία, Ελλάδα. 
Να ςθμειωκεί ότι παρότι τα εν λόγω μεγζκθ ζχουν μοναδιαίεσ ρίηεσ (unit roots), δθλαδι 
κάποιεσ τιμζσ τουσ απζχουν πολφ από το διάμεςο ϊςτε οι ίδιεσ οι μεταβλθτζσ να 
κακίςτανται μθ ςτάςιμεσ (non-stationary), δε χρθςιμοποιιςαμε τισ διαφορζσ τουσ. Αυτό 
διότι ακολουκιςαμε τθ ςυλλογιςτικι του Enders (2009) που αναφζρει ότι ο ςκοπόσ ενόσ 
VAR μοντζλου είναι να ανιχνεφςει τισ μεταξφ ςχζςεισ των μεταβλθτϊν κι όχι κακεμιάσ με 
τθν εκτίμθςθ τθσ. Επιπλζον, ςφμφωνα με τον ίδιο οι διαφορζσ των μεταβλθτϊν ςτεροφνται 
τθσ ςθμαντικισ πλθροφορίασ που περιζχουν οι ίδιεσ οι μεταβλθτζσ για αυτό κι εν τζλει δε 
ςυνιςτά να λαμβάνονται αυτζσ ςε ζνα μοντζλο ιδίωσ ςε ζνα structural VAR. Οπότε, 
εξαςφαλίηοντασ ότι το ςυνολικό VAR μοντζλο είναι ςτάςιμο (stationary) χωρίσ όμωσ τισ 
διαφορζσ των μεταβλθτϊν αφενόσ διατθροφμε όλθ τθ ςθμαντικι πλθροφορία κι αφετζρου 
ζχουμε αξιόπιςτα αποτελζςματα. Τζλοσ, όπωσ κα φανεί και παρακάτω τα αποτελζςματα με 
αυτόν τον τρόπο ςυμφωνοφν πολφ με τθν παρελκοφςα εμπειρικι οικονομικι 
πραγματικότθτα. 
Εν γζνει, ζνα VAR μοντζλο μπορεί να αναπαριςτακεί με τθν παρακάτω εξίςωςθ: 
     ∑      
 
   
        
Το    (             ) είναι ζνα διάνυςμα 1xk με k ενδογενείσ μεταβλθτζσ (k-variate 
VAR). Οι εν λόγω μεταβλθτζσ κεωρείται κακορίηονται εντόσ του ςυςτιματοσ. Δθλαδι 
ζχουμε k εξιςϊςεισ, μία για κάκε ενδογενι μεταβλθτι. 
Το δ είναι ζνα διάνυςμα kx1 με k ςτακερζσ του ςυςτιματοσ. 
Αυτό που κακιςτά το ςφςτθμα autoregressive είναι ότι κάκε ενδογενισ μεταβλθτι 
παλινδρομείται με τισ δικζσ τιμζσ προθγοφμενων χρονικϊν περιόδων (lagged values) ςυν τισ 
τιμζσ προθγοφμενων χρονικϊν περιόδων των υπόλοιπων ενδογενϊν μεταβλθτϊν. 
Το μικοσ των προθγοφμενων χρονικϊν περιόδων (lag length) p κακορίηει τθ τάξθ του VAR. 
Το   είναι προφανϊσ ζνασ kxk πίνακασ ςυντελεςτϊν. 
Ο    είναι ο πίνακασ kxk με τισ εξωγενείσ μεταβλθτζσ, ςτθν περίπτωςθ που πρόκειται να 
επεκτείνουμε το ςφςτθμα με τθν προςκικθ τουσ. 
Το   είναι το διάνυςμα-ςυντελεςτισ των εξωγενϊν μεταβλθτϊν. 
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Το    είναι ζνα διάνυςμα kx1, που εμπεριζχει τα υπόλοιπα. 
Η παραπάνω εξίςωςθ μπορεί να γραφεί ςτθν ανθγμζνθ μορφι του (χωρίσ εξωγενείσ 
μεταβλθτζσ) ωσ: 
    
    ∑         
 
   
      
       ∑      
 
   
    
Το    είναι ζνα διάνυςμα kx1, που εμπεριζχει τισ κρουςτικζσ διεγζρςεισ. 
Το Α είναι ζνασ kxk πίνακασ, που αφορά τθν ταυτόχρονθ επίδραςθ μίασ μεταβλθτισ ςε μία 
άλλθ πζραν των διαγϊνιων ςτοιχείων που είναι εξ’οριςμοφ μοναδιαία. Ραραδείγματοσ 
χάριν, εάν το ςτοιχεία (1,2) είναι μθ μθδενικό τότε αυτό ςθμαίνει ότι θ δεφτερθ κατά ςειρά 
μεταβλθτι επιδρά ταυτόχρονα ςτθ πρϊτθ κατά ςειρά μεταβλθτι. 
Στο μοντζλο μασ το k ςε όλεσ τισ περιπτϊςεισ λαμβάνει τιμι ίςθ με 4 κακϊσ ζχουμε 
τζςςερεισ μεταβλθτζσ. 
Με βάςθ αυτό τον πίνακα ειςάγεται θ ζννοια του structural VAR. Συγκεκριμζνα, ςτθν 
περίπτωςθ που κεωρείται ότι κάποιεσ μεταβλθτζσ επιδροφν ταυτόχρονα ςε άλλεσ 
μεταβλθτζσ τότε τα αντίςτοιχα ςτοιχεία του πίνακα κεωροφνται μθ μθδενικά και 
λαμβάνουν τιμι βάςει του λογιςμικοφ που χρθςιμοποιείται. 
Σε ςχζςθ με τισ εν λόγω ταυτόχρονων επιδράςεισ και τον πίνακα A, ειςάγονται επίςθσ οι 
ζννοιεσ των βραχυπρόκεςμων περιοριςμϊν (short term restrictions) και των 
μακροπρόκεςμων περιοριςμϊν (long term restrictions). Οι βραχυπρόκεςμοι περιοριςμοί 
δθλϊνουν ότι θ κρουςτικι διζγερςθ ςε μία μεταβλθτι επιδρά ταυτόχρονα ςε μία άλλθ 
μεταβλθτι, αναλόγωσ τι ζχουμε κζςει ωσ μθ μθδενικό ςτοιχείο κατά ενδεχομζνωσ μόνιμο 
τρόπο. Οι μακροπρόκεςμοι περιοριςμοί δθλϊνουν ότι θ κρουςτικι διζγερςθ ςε μία 
μεταβλθτι επιδρά ταυτόχρονα ςε μία άλλθ μεταβλθτι, αναλόγωσ τι ζχουμε κζςει ωσ μθ 
μθδενικό ςτοιχείο κατά μεταβατικό/προςωρινό τρόπο δθλαδι υποχρεϊνουμε τθν 
επίδραςθ τθσ κρουςτικισ διζγερςθσ να φκίνει ςε βάκοσ χρόνου. 
Εν προκειμζνω κα εξετάςουμε μία οριςμζνθ μορφι του πίνακα Α, δθλαδι με ζνα 
ςυγκεκριμζνο τρόπο ταυτόχρονων επιδράςεων μεταξφ των 4 μεταβλθτϊν, με δφο 
διαφορετικζσ διατάξεισ (ordering) των τεςςάρων μεταβλθτϊν ςτθν περίπτωςθ των 
βραχυπρόκεςμων περιοριςμϊν. 
Σε όλεσ τισ περιπτϊςεισ ο πίνακασ Α κα είναι κάτω διαγϊνιοσ δθλαδι θ πρϊτθ κατά ςειρά 
μεταβλθτι κα επιδρά ταυτόχρονα ςτισ επόμενεσ τρεισ, θ δεφτερθ κατά ςειρά μεταβλθτι κα 
επιδρά ταυτόχρονα ςτισ επόμενεσ δφο, θ τρίτθ κατά ςειρά μεταβλθτι κα επιδρά 
ταυτόχρονα ςτθν επόμενθ τελευταία κι θ τζταρτθ δεν κα επιδρά ταυτόχρονα ςε κάποια. 
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Οι δφο διατάξεισ μεταβλθτϊν που κα χρθςιμοποιιςουμε ςτουσ βραχυπρόκεςμουσ 
περιοριςμοφσ είναι: 
 τραπεηικά CDS, κρατικό CDS, τραπεηικόσ δανειςμόσ προσ ΑΕΡ, δθμόςιο χρζοσ προσ 
ΑΕΡ 
 κρατικό CDS, τραπεηικά CDS, τραπεηικόσ δανειςμόσ προσ ΑΕΡ, δθμόςιο χρζοσ προσ 
ΑΕΡ 
Επιλζγουμε τισ προκείμενεσ διατάξεισ διότι κεωροφμε ότι τραπεηικά και κρατικά CDS 
αποτελοφν τισ πιο εξωγενείσ μεταβλθτζσ δθλαδι εκείνεσ που επθρεάηονται περιςςότερο 
από μεταβλθτζσ που δε ςυμπεριλαμβάνονται ςτο μοντζλο. Είναι αναμενόμενο να 
κεωριςουμε ότι ωσ μζτρα χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου τα κρατικά και τραπεηικά CDS 
επθρεάηονται από πολλά οικονομικά μεγζκθ κι αυτό ςυνάδει με το γεγονόσ ότι ζχουν πολφ 
πιο ευμετάβλθτθ τιμι από το δθμόςιο χρζοσ και τον τραπεηικό δανειςμό. Τζλοσ, 
επιλζγουμε το τραπεηικό δανειςμό προσ ΑΕΡ να επιδρά ταυτόχρονα ςτο δθμόςιο χρζοσ 
προσ ΑΕΡ κι όχι το αντίκετο διότι θ αλόγιςτθ επζκταςθ τθσ τραπεηικισ πίςτωςθσ ζφερε τα 
προβλιματα χρζουσ κατά τθν πρόςφατθ οικονομικι κρίςθ. 
Επιπλζον, για να αμβλυνκεί το πλάτοσ τθσ μεταβλθτότθτασ των τιμϊν των μεγεκϊν και 
εμμζςωσ να καταςτιςουμε πιο ςτακερό το μοντζλο μασ λαμβάνουμε το λογάρικμο (με 
βάςθ 10) των τιμϊν των μεταβλθτϊν. 
Τζλοσ να τονιςτεί ότι θ επιλογι του βζλτιςτου μικουσ προθγοφμενων χρονικϊν περιόδων 
(optimal lag length) ζγινε με βάςθ το κριτιριο FPE (final prediction error). Σφμφωνα με τον 
Liew, V. K.-S. (2004) τα κριτιρια FPE και AIC (Akaike’s Information Criterion) δίδουν τα πιο 
αξιόπιςτα αποτελζςματα για δείγματα μικροφ μεγζκουσ, κάτω των 60 παρατθριςεων. 
Εξετάηοντασ οι ίδιοι βάςει του ςυγκεκριμζνου δείγματοσ μασ τθν εν λόγω διαπίςτωςθ 
ςυνάγουμε ότι το FPE είναι το καταλλθλότερο κριτιριο κακϊσ ανεξαρτιτωσ του υπό ζλεγχο 
μικουσ προθγοφμενων χρονικϊν περιόδων θ απόκριςθ του ςυγκεκριμζνου κριτθρίου 
παραμζνει ςε γενικζσ γραμμζσ θ ίδια. Πμωσ, ςε κάκε περίπτωςθ οι μεταβολζσ μεταξφ των 
τιμϊν κακενόσ κριτθρίου για κάκε προθγοφμενθ χρονικι περίοδο είναι ςχετικά μικρζσ 
οπότε χάριν ομοιομορφίασ επιλζξαμε ςε κάκε χϊρα τζςςερεισ προθγοφμενεσ χρονικζσ 
περιόδουσ εκτόσ τθσ περίπτωςθσ τθσ Ιςπανίασ που επιλζξαμε τρεισ και τθσ περίπτωςθσ τθσ 
Ελλάδασ που επιλζξαμε δφο. 
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4.3 Αποτελζςματα και Σχόλια 
Ραρακάτω παρουςιάηονται οι ςυςςωρευμζνεσ αποκρίςεισ κάκεμιασ εκ των τεςςάρων 
μεταβλθτϊν ςε κρουςτικζσ διεγζρςεισ των ίδιων ςε κάκεμια από τισ δζκα υπό εξζταςθ 
χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ: Γερμανία, Γαλλία, Ολλανδία, Βζλγιο, Αυςτρία, Ιταλία, Ιςπανία, 
Ιρλανδία, Ρορτογαλία, Ελλάδα. 
Η ςυςςωρευμζνθ κρουςτικι απόκριςθ ςτθ χρονικι ςτιγμι t υπολογίηεται ακροίηοντασ όλεσ 
τισ κρουςτικζσ αποκρίςεισ από τθ ςτιγμι 0 ζωσ τθ ςτιγμι t. 
Στθν πρϊτθ διάταξθ μεταβλθτϊν κεωρείται ότι: 
 Shock1→ τραπεηικά CDS 
 Shock2→ κρατικό CDS 
 Shock3→ τραπεηικόσ δανειςμόσ προσ ΑΕΡ 
 Shock4→ δθμόςιο χρζοσ προσ ΑΕΡ 
 
Στθ δεφτερθ διάταξθ μεταβλθτϊν κεωρείται ότι: 
 Shock1→ κρατικό CDS 
 Shock2→ τραπεηικά CDS 
 Shock3→ τραπεηικόσ δανειςμόσ προσ ΑΕΡ 
 Shock4→ δθμόςιο χρζοσ προσ ΑΕΡ 
Στα ςχιματα ο οριηόντιοσ άξονασ αντιςτοιχεί ςε μονάδεσ χρόνου (τρίμθνα) κι ο κάκετοσ 
άξονασ ςε μονάδεσ πλάτουσ. 
Η ςυνεχισ γραμμι αντιςτοιχεί ςτθν μζςθ κρουςτικι απόκριςθ τθσ μεταβλθτισ κι οι δφο 
διακεκομμζνεσ γραμμζσ ςτθν αυξθμζνθ και μειωμζνθ κατά δφο τυπικζσ αποκλίςεισ 
αντιςτοίχωσ κρουςτικι απόκριςθ τθσ. 
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Γερμανία 
Σχιμα 54: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν I 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν και κρατικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. Επίςθσ, 
επθρεάηει τθν αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ μετά από περίοδο 1.5 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επθρεάηει χωρίσ αυξομειϊςεισ τα κρατικά 
CDS ςτθν αρχι για περίοδο 1 ζτουσ. Επίςθσ, επθρεάηει τθ μικρι αφξθςθ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ ςτθν αρχι για περίοδο 3 τριμινων. Τζλοσ, επιδρά ςτθ 
ςταδιακι αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επθρεάηει τθ ςταδιακι μείωςθ των 
τραπεηικϊν και κρατικϊν CDS μετά από περίοδο 3 και 5 τριμινων αντιςτοίχωσ μζχρι 
όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. Επίςθσ, επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ κι 
φςτερα μείωςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ για περίοδο 1 ζτουσ και 3 τριμινων. 
Τζλοσ, επθρεάηει χωρίσ αυξομειϊςεισ το δθμόςιο χρζοσ ςτθν αρχι για περίοδο 1 
εξαμινου. 
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 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει για κάποιεσ περιόδουσ ςτθ 
ςταδιακι αφξθςθ των τραπεηικϊν και κρατικϊν CDS. Επίςθσ, επιδρά για μεγάλο 
χρονικό διάςτθμα ςτθ ςταδιακι μείωςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ. Τζλοσ, επιδρά 
ςτθ ςταδιακι αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ για περίοδο 2 ετϊν. 
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Σχιμα 55: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν ΙI 
 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των κρατικϊν 
και τραπεηικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. Επίςθσ, επθρεάηει 
τθν αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ μετά από περίοδο 1 εξαμινου για όλο το χρονικό 
διάςτθμα 2.5 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επθρεάηει τθ ςταδιακι αφξθςθ των 
κρατικϊν CDS για μεγάλο χρονικό διάςτθμα και των τραπεηικϊν CDS ςε όλο το 
χρονικό διάςτθμα 2.5 ετϊν. Επίςθσ, επθρεάηει τθ μικρι μείωςθ του τραπεηικοφ 
δανειςμοφ ςτθν αρχι για περίοδο 3 τριμινων. Τζλοσ, επιδρά ςτθ ςταδιακι μείωςθ 
του δθμοςίου χρζουσ για περίοδο 1 εξαμινου. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επιδρά ςτθ ςταδιακι μείωςθ των 
κρατικϊν και τραπεηικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. Επίςθσ, 
επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ κι φςτερα μείωςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ για 
περίοδο 1 ζτουσ και 3 τριμινων. Τζλοσ, επθρεάηει με μικρζσ αυξομειϊςεισ το 
δθμόςιο χρζοσ ςτθν αρχι για περίοδο 1 ζτουσ κι 1 εξαμινου. 
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 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει για μεγάλο χρονικό διάςτθμα 
τθ ςταδιακι αφξθςθ των κρατικϊν και τραπεηικϊν CDS. Επίςθσ, επιδρά για μεγάλο 
χρονικό διάςτθμα ςτθ ςταδιακι μείωςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ. Τζλοσ, επιδρά 
ςτθ ςταδιακι αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ για περίοδο 2 ετϊν. 
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Γαλλία 
Σχιμα 56: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν I 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν και κρατικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. Επίςθσ, 
επθρεάηει τθν αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ μετά 
από περίοδο 2 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν και κρατικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 
2.5 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει χωρίσ αυξομειϊςεισ ςτο 
δθμόςιο χρζοσ ςτθν αρχι για χρονικό διάςτθμα 3 τριμινων.  
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Σχιμα 57: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν IΙ 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν και κρατικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. Επίςθσ, 
επθρεάηει τθν αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ μετά 
από περίοδο περίπου 2 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επθρεάηει αρχικά τα τραπεηικά CDS για 
περίοδο 1 ζτουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 
2.5 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει αρχικά το δθμόςιο χρζοσ για 
χρονικό διάςτθμα 3 τριμινων.  
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Ολλανδία 
Σχιμα 58: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν I 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν για όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν και των κρατικϊν CDS για 
περίοδο περίπου 2 ετϊν. Επίςθσ, επθρεάηει τθν αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ 
και του δθμοςίου χρζουσ για μεγάλο χρονικό διάςτθμα. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά ςτθ μικρι αφξθςθ των κρατικϊν CDS 
ςτθν αρχι για 1 εξάμθνο. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επθρεάηει τθ μικρι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν και κρατικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο 1 εξαμινου. Επίςθσ, επιδρά 
ςτθ μικρι αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ για μεγάλο 
χρονικό διάςτθμα. 
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 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επιδρά ςτθ ςταδιακι μείωςθ των 
κρατικϊν CDS για κάποιο χρονικό διάςτθμα. Επίςθσ, επθρεάηει χωρίσ αυξομείωςεισ 
ςτο δθμόςιο χρζοσ ςτθν αρχι για χρονικό διάςτθμα 3 τριμινων. 
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Σχιμα 59: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν IΙ 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των κρατικϊν 
και τραπεηικϊν CDS για μεγάλο χρονικό διάςτθμα. Επίςθσ, επθρεάηει χωρίσ 
αυξομειϊςεισ το δθμόςιο χρζοσ ςτθν αρχι για περίοδο 1 τριμινου. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επθρεάηει τθ μικρι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο 1 ζτουσ. Επίςθσ, επθρεάηει τθ μικρι αφξθςθ 
του τραπεηικοφ δανειςμοφ για περίοδο 1 εξαμινου. Τζλοσ, επιδρά ςτθ μικρι 
αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι για περίοδο 1 εξαμινου. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επθρεάηει τθ μικρι αφξθςθ με 
αυξομειϊςεισ του τραπεηικοφ δανειςμοφ ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
Επίςθσ, επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι για διάςτθμα 
1.5 ζτουσ. 
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 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επιδρά ςτθ ςταδιακι μείωςθ των 
κρατικϊν CDS για κάποιο χρονικό διάςτθμα. Επίςθσ, επθρεάηει χωρίσ αυξομειϊςεισ 
τα τραπεηικά CDS για περίοδο 1 εξαμινου. Τζλοσ, επθρεάηει αρχικά το δθμόςιο 
χρζοσ για χρονικό διάςτθμα 3 τριμινων. 
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Βζλγιο 
Σχιμα 60: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν I 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν για όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν και των κρατικϊν CDS για 
περίοδο περίπου 2 ετϊν. Επίςθσ, επθρεάηει τθν αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ 
μετά από περίοδο 1 ζτουσ για κάποιο χρονικό διάςτθμα 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά χωρίσ αυξομειϊςεισ ςτα κρατικά 
CDS ςτθν αρχι για 1 ζτοσ. Επίςθσ, επθρεάηει τθ μείωςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ 
για κάποιο χρονικό διάςτθμα. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επθρεάηει τθ μικρι μείωςθ των 
τραπεηικϊν και κρατικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο 1 εξαμινου. Επίςθσ, επιδρά 
ςτθ ςταδιακι αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ περίπου 
ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
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 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επιδρά ςτθ ςταδιακι μείωςθ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ ςτθν αρχι για περίοδο 2 ετϊν. Επίςθσ, επθρεάηει χωρίσ 
αυξομειϊςεισ ςτο δθμόςιο χρζοσ ςτθν αρχι για χρονικό διάςτθμα 1 εξαμινου. 
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Σχιμα 61: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν ΙΙ 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των κρατικϊν 
CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν και των τραπεηικϊν CDS για μεγάλο 
χρονικό διάςτθμα. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επθρεάηει τθ ςταδιακι αφξθςθ των 
κρατικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο 1.5 ζτουσ και των τραπεηικϊν CDS ςχεδόν ςε 
όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. Επίςθσ, επθρεάηει τθ ςταδιακι αφξθςθ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ μετά τθν περίοδο 1 ζτουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επιδρά ςτθ ςταδιακι μείωςθ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι για περίοδο ενόσ 
εξαμινου. Επίςθσ, επθρεάηει τθ μικρι αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και τθν 
αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ ςχεδόν ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
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 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επιδρά ςτθ ςταδιακι μείωςθ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ ςτθν αρχι για περίοδο 2 ετϊν. Επίςθσ, επθρεάηει χωρίσ 
αυξομειϊςεισ ςτο δθμόςιο χρζοσ ςτθν αρχι για χρονικό διάςτθμα 1 εξαμινου. 
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Αυςτρία 
Σχιμα 62: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν I 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν και των κρατικϊν CDS για όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά χωρίσ αυξομειϊςεισ ςτα κρατικά 
CDS ςτθν αρχι για 1 ζτοσ. Επίςθσ, επθρεάηει τθ μείωςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ 
για κάποιο χρονικό διάςτθμα. Τζλοσ, επιδρά ςτθ μεγάλθ αφξθςθ του δθμοςίου 
χρζουσ μετά τθν περίοδο 1 εξαμινου. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επθρεάηει τθ μικρι μείωςθ των 
κρατικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο 1 εξαμινου. Επίςθσ, επιδρά ςτθ ςταδιακι 
αφξθςθ με αυξομειϊςεισ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ 
περίπου ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
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 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει ςτθ ςταδιακι μείωςθ του 
δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι για χρονικό διάςτθμα 1 ζτουσ. 
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Σχιμα 63: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν IΙ 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των κρατικϊν 
CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν και των τραπεηικϊν CDS ςτθν αρχι 
για περίοδο περίπου 1.5 ζτουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επθρεάηει τθ ςταδιακι αφξθςθ των 
κρατικϊν CDS και των τραπεηικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
Επίςθσ, επθρεάηει τθ ςταδιακι μείωςθ του δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι για περίοδο 
1.5 ζτουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επθρεάηει τθν αφξθςθ με 
αυξομειϊςεισ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ ςχεδόν ςε όλο 
το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επιδρά χωρίσ αυξομειϊςεισ ςτο δθμόςιο 
χρζοσ ςτθν αρχι για χρονικό διάςτθμα περίπου 1 ζτουσ.  
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Ιταλία 
Σχιμα 64: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν I 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν και των κρατικϊν CDS για όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
Επίςθσ, επιδρά μετά από δφο ζτθ ςτθν αφξθςθ του δθμόςιου χρζουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά χωρίσ αυξομειϊςεισ ςτα κρατικά 
CDS ςτθν αρχι για 1 εξάμθνο. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επθρεάηει τθ μικρι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο 2 εξαμινων. Επίςθσ, επιδρά ςτθ ςταδιακι 
αφξθςθ με αυξομειϊςεισ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ 
περίπου ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
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 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει τθ μείωςθ του τραπεηικοφ 
δανειςμοφ ςχεδόν ςε όλθ τθν περίοδο των 2.5 ετϊν. Ακόμα, επιδρά κατά περιόδουσ 
ςτισ αυξομειϊςεισ του δθμόςιου χρζουσ. 
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Σχιμα 65: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν IΙ 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των κρατικϊν 
CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν και των τραπεηικϊν CDS ςτθν αρχι 
για περίοδο περίπου 2 ετϊν. Ακόμα, επιδρά ςτθν αρχι για 1 εξάμθνο ςτο τραπεηικό 
δανειςμό και το δθμόςιο χρζοσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επθρεάηει τθ ςταδιακι αφξθςθ των 
κρατικϊν CDS και των τραπεηικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
Επίςθσ, επθρεάηει τθν αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ μετά από περίοδο 2 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επθρεάηει τθν αφξθςθ με 
αυξομειϊςεισ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ ςε όλο το 
χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
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 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει τθ μείωςθ του τραπεηικοφ 
δανειςμοφ ςχεδόν ςε όλθ τθν περίοδο των 2.5 ετϊν. Ακόμα, επιδρά κατά περιόδουσ 
ςτισ αυξομειϊςεισ του δθμόςιου χρζουσ. 
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Ιςπανία 
Σχιμα 66: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν I 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν και των κρατικϊν CDS για όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
Επίςθσ, επιδρά μετά από δφο ζτθ ςτθν αφξθςθ του δθμόςιου χρζουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά χωρίσ αυξομειϊςεισ ςτα κρατικά 
CDS ςτθν αρχι για περίοδο 1 ζτουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ με 
αυξομειϊςεισ του τραπεηικοφ δανειςμοφ ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν 
και ςτθ μικρι αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι για περίοδο 1 ζτουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει τθ μικρισ αφξθςθ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ για περίοδο 1 εξαμινου. Ακόμα, επιδρά ςτθν αφξθςθ του 
δθμοςίου χρζουσ ςε όλθ τθν περίοδο των 2.5 ετϊν. 
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Σχιμα 67: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν IΙ 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των κρατικϊν 
CDS και των τραπεηικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επθρεάηει τθ ςταδιακι αφξθςθ των 
κρατικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο 1 εξαμινου και των τραπεηικϊν CDS ςτθν 
αρχι για περίοδο 1 ζτουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επθρεάηει τθν αφξθςθ με 
αυξομειϊςεισ του τραπεηικοφ δανειςμοφ ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
Επιπλζον, επιδρά ςτθ μικρι αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι για περίοδο 1 
εξαμινου. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει τθ μικρι αφξθςθ του δθμόςιου 
χρζουσ για περίοδο 1 εξαμινου και τθν αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ ςε όλο 
το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν.  
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Ιρλανδία 
Σχιμα 68: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν I 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο 2 ετϊν και των κρατικϊν CDS ςτθν αρχι για 
περίοδο 1.5 ζτουσ. Ακόμα, επιδρά ςτθ μείωςθ κι ζπειτα ςτθν αφξθςθ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ ςτθν αρχι για περίοδο 1 ζτουσ και χωρίσ αυξομειϊςεισ ςτο 
δθμόςιο χρζοσ για περίοδο 1 εξαμινου. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτθν αφξθςθ των τραπεηικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο 1 
ζτουσ και ςτθν αφξθςθ των κρατικϊν CDS ςχεδόν ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 
2.5 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ με 
αυξομειϊςεισ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και ςτθν αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ ςε 
όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
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 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει τα τραπεηικά και κρατικά CDS 
ςτθν αρχι για περίοδο 1 εξαμινου. Επίςθσ, επιδρά ςτθν ςταδιακι αφξθςθ του 
δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι για περίοδο 1.5 ζτουσ. 
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Σχιμα 69: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν IΙ 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα κρατικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των κρατικϊν 
CDS και των τραπεηικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. Ακόμα, 
επιδρά ςτθν αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι 
για περίοδο 1 εξαμινου. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτα τραπεηικά CDS ςτθν αρχι για 
περίοδο 1 εξαμινου. Ακόμα, επιδρά ςτθ μικρι μείωςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ 
για περίοδο 1 εξαμινου. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επθρεάηει τθν αφξθςθ με του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 
2.5 ετϊν.  
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει τθ μικρι αφξθςθ του δθμοςίου 
χρζουσ ςτθν αρχι για περίοδο 1.5 ζτουσ.  
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Πορτογαλία 
Σχιμα 70: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν I 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν CDS και των κρατικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
Ακόμα, επιδρά ςτθν αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ 
μετά από περίοδο 1 ζτουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτθν αφξθςθ των τραπεηικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο 1 
ζτουσ και ςτθν αφξθςθ των κρατικϊν CDS ςχεδόν ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 
2.5 ετϊν. Ακόμα, επιδρά ςτθν ςταδιακι αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ για 
περίοδο 1 ζτουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ με 
αυξομειϊςεισ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και ςτθν αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ ςε 
όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
-2
-1
0
1
2
3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of BANKS_CDS to Shock1
-2
-1
0
1
2
3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of BANKS_CDS to Shock2
-2
-1
0
1
2
3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of BANKS_CDS to Shock3
-2
-1
0
1
2
3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of BANKS_CDS to Shock4
-2
-1
0
1
2
3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of SOV_CDS to Shock1
-2
-1
0
1
2
3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of SOV_CDS to Shock2
-2
-1
0
1
2
3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of SOV_CDS to Shock3
-2
-1
0
1
2
3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of SOV_CDS to Shock4
-.10
-.05
.00
.05
.10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of CREDIT_GDP to Shock1
-.10
-.05
.00
.05
.10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of CREDIT_GDP to Shock2
-.10
-.05
.00
.05
.10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of CREDIT_GDP to Shock3
-.10
-.05
.00
.05
.10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of CREDIT_GDP to Shock4
-.04
.00
.04
.08
.12
.16
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of DEBT_GDP to Shock1
-.04
.00
.04
.08
.12
.16
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of DEBT_GDP to Shock2
-.04
.00
.04
.08
.12
.16
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of DEBT_GDP to Shock3
-.04
.00
.04
.08
.12
.16
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Accumulated Response of DEBT_GDP to Shock4
Accumulated Response to Structural One S.D. Innov ations ± 2 S.E.
 Page | 144  
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει τα τραπεηικά και κρατικά CDS 
ςτθν αρχι για περίοδο 1 εξαμινου. Ακόμα, επθρεάηει τθ ςταδιακι μείωςθ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ και τθ ςταδιακι αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι για 
περίοδο 2 ετϊν. 
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Σχιμα 71: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν IΙ 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν CDS και των τραπεηικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
Ακόμα, επιδρά ςτθν αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ 
μετά από περίοδο 1 ζτουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ μικρι αφξθςθ των κρατικϊν 
και τραπεηικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο περίπου 2 ετϊν. Ακόμα, επιδρά ςτθν 
αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ μετά από περίοδο 2 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επθρεάηει τθν αφξθςθ με του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 
2.5 ετϊν.  
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει τθ μικρι αφξθςθ των κρατικϊν 
CDS ςτθν αρχι για περίοδο 1 εξαμινου. Ακόμα, επιδρά ςτθ ςταδιακι μείωςθ του 
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τραπεηικοφ δανειςμοφ ςτθν αρχι για περίοδο περίπου 1.5 ζτουσ. Επιπλζον, 
επθρεάηει ςτθν αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι για περίοδο 2 ετϊν. 
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Ελλάδα 
Σχιμα 72: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν I 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν CDS, των κρατικϊν CDS και του δθμοςίου χρζουσ ςε όλο το χρονικό 
διάςτθμα των 2.5 ετϊν.  
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτθν αφξθςθ των τραπεηικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο 1 
ζτουσ και ςτθν αφξθςθ των κρατικϊν CDS ςτθν αρχι για περίοδο 2 ετϊν. Ακόμα, 
επιδρά ςτθν ςταδιακι αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ για περίοδο 1 ζτουσ. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ και ςτθν αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ ςε όλο το χρονικό 
διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει τθ ςταδιακι μείωςθ του 
δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι για περίοδο 1 εξαμινου. 
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Σχιμα 73: Κρουςτικι διζγερςθ - Διάταξθ μεταβλθτϊν IΙ 
 
Εν προκειμζνω, παρατθροφμε ότι: 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθ ςταδιακι αφξθςθ των 
τραπεηικϊν CDS και των τραπεηικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
Ακόμα, επιδρά ςτθν αφξθςθ του τραπεηικοφ δανειςμοφ για κάποιο χρονικό 
διάςτθμα. Επιπλζον, επθρεάηει τθν αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ ςτθν αρχι για 
χρονικό διάςτθμα 1 εξαμινου. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτα τραπεηικά CDS επιδρά ςτθν αφξθςθ των κρατικϊν και 
τραπεηικϊν CDS ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 2.5 ετϊν. 
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο τραπεηικό δανειςμό επθρεάηει τθν αφξθςθ με του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ ςε όλο το χρονικό διάςτθμα των 
2.5 ετϊν.  
 Η κρουςτικι διζγερςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ επθρεάηει το δθμόςιο χρζοσ ςτθν αρχι 
για περίοδο 1 εξαμινου 
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Να υπενκυμιςτεί ότι επειδι για ζνα μεγάλο χρονικό διάςτθμα το ελλθνικό κρατικό CDS είχε 
αποκλειςτεί άπό τθν αγορά των CDS το πλικοσ των τιμϊν είναι αρκετά μικρότερο ςε 
ςφγκριςθ με τισ άλλεσ χϊρεσ. Συνεπϊσ θ ςυςχζτιςθ μεταξφ των μεγεκϊν είναι πιο δφςκολθ. 
  
 Page | 150  
Ευρωηώνθ 
Με βάςθ τουσ Granger ελζγχουσ αιτιότθτασ του sVAR model ςυνάγουμε τα εξισ 
ςυμπεράςματα αναφορικά με το πλζγμα αλλθλεπιδράςεωσ μεταξφ των τραπεηικϊν CDS, 
των κρατικϊν CDS, του δθμοςίου χρζουσ και του τραπεηικοφ δανειςμοφ όπωσ ςυνοψίηονται 
ςτον παρακάτω πίνακα: 
Ρίνακασ 23: Ρλζγμα αλλθλεπιδράςεων Granger αιτιότθτασ 
 Banks CDS & 
Sovereign CDS 
Banks CDS & 
Bank Credit 
Banks CDS & 
Public Debt 
Sovereign CDS 
& Bank Credit 
Sovereign CDS 
& Public Debt 
Bank Credit & 
Public Debt 
Germany <- <-> <-> <- <-> <-> 
France <- - - - -> <-> 
Netherlands - - -> - - - 
Belgium -> <- <- <- <- <-> 
Austria <-> - -> - -> <-> 
Italy -> -> -> <-> <-> <- 
Spain -> - - <- <- -> 
Ireland <- -> <-> <- <-> - 
Portugal -> - <- <- <-> <-> 
Greece - - - - -> - 
Σθμείωςθ: Το ςφμβολο <-> ςθμαίνει αμφίδρομθ ςχζςθ των δφο μεταβλθτϊν, τα ςφμβολα -> και <- ςθμαίνουν 
μονόδρομθ ςχζςθ από τθ μία προσ τθν άλλθ μεταβλθτι και το ςφμβολο - ςθμαίνει καμία ςχζςθ. Το κόκκινο 
χρϊμα ςθμαίνει strong ςχζςθ δθλαδι ςτο ςτατιςτικά ςθμαντικό διάςτθμα [0,0.01], το πράςινο χρϊμα ςθμαίνει 
moderate ςχζςθ δθλαδι ςτο ςτατιςτικά ςθμαντικό διάςτθμα (0.01 ,0.05+ και το κίτρινο χρϊμα ςθμαίνει weak 
ςχζςθ δθλαδι ςτο ςτατιςτικά ςθμαντικό διάςτθμα (0.05 ,0.1+. 
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Συνδυάηοντασ τα αποτελζςματα από τισ κρουςτικζσ αποκρίςεισ και τουσ Granger ελζγχουσ 
αιτιότθτασ του sVAR model ςυνάγουμε τα εξισ ςυμπεράςματα αναφορικά με το πλζγμα 
αλλθλεπιδράςεωσ μεταξφ των τραπεηικϊν CDS, των κρατικϊν CDS, του δθμοςίου χρζουσ και 
του τραπεηικοφ δανειςμοφ όπωσ ςυνοψίηονται ςτον παρακάτω πίνακα: 
Ρίνακασ 24: Ρλζγμα αλλθλεπιδράςεων Granger αιτιότθτασ και κρουςτικϊν αποκρίςεων 
 Banks CDS & 
Sovereign CDS 
Banks CDS & 
Bank Credit 
Banks CDS & 
Public Debt 
Sovereign CDS 
& Bank Credit 
Sovereign CDS 
& Public Debt 
Bank Credit & 
Public Debt 
Germany <-> <-> <-> <-> <-> <-> 
France <-> -> <-> -> -> <-> 
Netherlands <-> <-> <-> <- <-> -> 
Belgium <-> <-> <-> <-> <- <-> 
Austria <-> - -> <-> <-> <-> 
Italy <-> <-> <-> <-> <-> <-> 
Spain <-> - -> <- <- <-> 
Ireland <-> -> <-> <-> <-> -> 
Portugal <-> <-> <-> <-> <-> <-> 
Greece <-> <-> <-> <-> <-> -> 
Σθμείωςθ: Το ςφμβολο <-> ςθμαίνει αμφίδρομθ ςχζςθ των δφο μεταβλθτϊν, τα ςφμβολα -> και <- ςθμαίνουν 
μονόδρομθ ςχζςθ από τθ μία προσ τθν άλλθ μεταβλθτι και το ςφμβολο - ςθμαίνει καμία ςχζςθ. Το κόκκινο 
χρϊμα ςθμαίνει strong ςχζςθ δθλαδι κατά προςζγγιςθ ςτο ςτατιςτικά ςθμαντικό διάςτθμα *0,0.01+, το πράςινο 
χρϊμα ςθμαίνει moderate ςχζςθ δθλαδι κατά προςζγγιςθ ςτο ςτατιςτικά ςθμαντικό διάςτθμα (0.01 ,0.05+ και 
το κίτρινο χρϊμα ςθμαίνει weak ςχζςθ δθλαδι κατά προςζγγιςθ ςτο ςτατιςτικά ςθμαντικό διάςτθμα (0.05 ,0.1+. 
 
Συνολικά διαπιςτϊνουμε ότι 
 Η ςχζςθ τραπεηικϊν-κρατικϊν CDS και θ ςχζςθ τραπεηικοφ δανειςμοφ-δθμοςίου 
χρζουσ είναι ςτατιςτικά πιο ςθμαντικζσ από τισ υπόλοιπεσ. Επομζνωσ, 
επαλθκεφουμε ωσ προσ τθν πρϊτθ ςχζςθ ουςιαςτικά όλθ τθν υπάρχουςασ 
βιβλιογραφία επί του προκείμενου κζματοσ όπωσ καταγράφεται ςτο Ραράρτθμα Β. 
Δθλαδι ότι υπάρχει ζντονθ ςυςχζτιςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου του 
τραπεηικοφ ςυςτιματοσ και του οικείου κράτουσ που ορίηει και το βρόχο 
αλλθλεπίδραςθσ μεταξφ τουσ περί τθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 2008. Επιπλζον, 
διαπιςτϊνουμε ότι ο εν λόγω βρόχοσ αλλθλεπίδραςθσ υφίςταται μεταξφ του 
τραπεηικοφ δανειςμοφ και του δθμοςίου χρζουσ δθλαδι μεταξφ των δφο 
κεμελιωδϊν οικονομικϊν μεγεκϊν χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου του τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ και του κράτουσ αντιςτοίχωσ. Αυτι θ παρατιρθςθ είναι πρωτότυπθ 
κακϊσ δεν ζχει γίνει ςτθν ίδια υπάρχουςα βιβλιογραφία. 
 Η ςχζςθ τραπεηικϊν CDS-δθμοςίου χρζουσ και θ ςχζςθ κρατικϊν CDS-δθμοςίου 
χρζουσ είναι οι αμζςωσ πιο ςτατιςτικά ςθμαντικζσ. Στθν περίπτωςθ των τραπεηικϊν 
CDS-δθμοςίου χρζουσ θ ςχζςθ είναι είτε αμφίδρομθ είτε μονόδρομθ από τα 
τραπεηικά CDS προσ το δθμόςιο χρζοσ. Αυτό είναι αναμενόμενο κακϊσ ο αυξθμζνοσ 
χρθματοπιςτωτικόσ κίνδυνοσ των τραπεηϊν και θ διάςωςθ τουσ από τα οικεία 
κράτα (bailouts) επζφερε τθν αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ. Ενδεχομζνωσ, ςτθ 
 Page | 152  
ςυνζχεια εν είδει του βρόχου αλλθλεπίδραςθσ το υπερμζγεκεσ δθμόςιο χρζοσ 
επιβάρυνε τθ λειτουργία του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. Στθν περίπτωςθ των 
κρατικϊν CDS-δθμοςίου χρζουσ θ ςχζςθ είναι είτε αμφίδρομθ είτε μονόδρομθ 
τονίηοντασ τθν χαρακτθριςτικι ςυςχζτιςθ μεταξφ των δφο μεγεκϊν. 
 Η ςχζςθ τραπεηικϊν CDS-τραπεηικοφ δανειςμοφ και θ ςχζςθ κρατικϊν CDS-
τραπεηικοφ δανειςμοφ είναι οι λιγότερο ςτατιςτικά ςθμαντικζσ. Ενδεχομζνωσ, θ 
δεφτερθ είναι λίγο πιο ςτατιςτικά ςθμαντικι από τθν πρϊτθ δείχνοντασ ότι κι εδϊ 
υφίςταται ο βρόχοσ αλλθλεπίδραςθσ κράτουσ και τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. 
 Η πιο ςθμαντικι ςχζςθ του δθμοςίου χρζουσ με τον κρατικό και τραπεηικό 
χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο ζναντι του τραπεηικοφ δανειςμοφ με τα ίδια μεγζκθ εν 
γζνει ςυμφωνοφν με τα ευριματα των Bruyckere, Gerhardt, Schepens and Vennet 
(2013), Acharya, Drechsler and Schnabl (2014), Aitor (2015) και διαφωνοφν με τουσ 
Kallestrup (2012), Thukral (2013). Με βάςθ τα αποτελζςματα μασ κακίςταται 
εμφανζσ ότι κεμελιϊδθ μακροοικονομικά μεγζκθ όπωσ το δθμόςιο χρζοσ ζχουν 
κακοριςτικι ςχζςθ με το χρθματοπιςτωτικό κίνδυνο του κράτουσ και των τραπεηϊν 
ςε ςφγκριςθ με τον τραπεηικό δανειςμό. Δθλαδι, μάλλον φαίνεται ότι το κράτοσ 
είναι θ λυδία λίκοσ του εκνικοφ χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου. 
 Επιπλζον, εν μζρει επαλθκεφεται ότι ςτισ χϊρεσ με μεγαλφτερο δθμόςιο χρζοσ 
(προσ ΑΕΡ) θ ςυςχζτιςθ τραπεηικϊν και κρατικϊν CDS είναι εντονότερθ όπωσ 
παρατθροφν οι Alter and Schüler (2012) κι οι Bruyckere, Gerhardt, Schepens and 
Vander Vennet (2013) χωρίσ όμωσ να ιςχφει αυςτθρά ςε κάκε περίπτωςθ. 
Ραραδείγματοσ χάριν, ςτθ Γερμανία θ ςυςχζτιςθ είναι αρκετά υψθλι ενϊ το 
δθμόςιο χρζοσ προσ ΑΕΡ είναι χαμθλό. 
 Δεν υπάρχουν τόςεσ διαφορζσ μεταξφ πυρινα (Γερμανία, Γαλλία, Ολλανδία, Βζλγιο, 
Αυςτρία) και περιφζρειασ (Ιταλία, Ιςπανία, Ιρλανδία, Ρορτογάλια, Ελλάδα) τθσ 
Ευρωηϊνθσ  αν κι οι χϊρεσ τθσ περιφζρειασ παρουςιάηουν λίγο πιο πυκνό κι ιςχυρό 
πλζγμα χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου με βάςθ τα υπο εξζταςθ μεγζκθ. 
Σε τελικι ανάλυςθ παρατθροφμε ότι θ φορά των αλλθλεπιδράςεων είναι κυρίωσ από τον 
τραπεηικό δανειςμό και τα τραπεηικά CDS προσ το δθμόςιο χρζοσ και τα κρατικά CDS χωρίσ 
πολφ ςθμαντικζσ διαφορζσ μεταξφ πυρινα και περιφζρειασ τθσ Ευρωηϊνθσ. Αυτό είναι 
αναμενόμενο ςτο πλαίςιο μίασ δίδυμθσ κρίςθσ τραπεηϊν-χρζουσ όπωσ πραγματοποιικθκε 
ςτθν Ευρωηϊνθ τθν περίοδο 2008-2013. 
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5 Συμπεράςματα 
Η παροφςα ερευνθτικι εργαςία εξερεφνθςε το πλζγμα χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου 
κράτουσ κι εγχϊριου τραπεηικοφ ςυςτιματοσ ςτο πλαίςιο τθσ αγοράσ των Credit Defaults 
Swaps. Με άξονα τθν εν λόγω κεματικι φωτίςτθκαν τζςςερεισ γνωςτικζσ κατθγορίεσ: θ 
γενικι κεωρία περί οικονομικϊν κρίςεων, θ αλλθλεπίδραςθ των τραπεηϊν και του οικείου 
κράτουσ εν μζςω οικονομικισ κρίςθσ, θ παροφςια τθσ εν λόγω ςυςχζτιςθσ ςε αναφορά με 
τθν αγορά των CDS κι οι οικονομετρικζσ μζκοδοι που κα αναδείξουν καταλλθλότερα αυτι 
τθν ιδιόμορφθ ςχζςθ. 
Καταρχάσ, διερευνικθκαν οι απϊτερεσ κι ιδιαίτερα οι πρόςφατεσ ιςτορικζσ περίοδοι ςε 
ςχζςθ με τα εκάςτοτε χαρακτθριςτικά των οικονομικϊν κρίςεων όπωσ θ ςυχνότθτα, θ 
διάρκεια, θ διαφορά αναπτυγμζνων κι αναπτυςςόμενων χωρϊν. 
Επίςθσ, παρουςιάςτθκαν ςε ικανοποιθτικι ζκταςθ κι ακρίβεια οι τφποι των οικονομικϊν 
κρίςεων,τα ιςτορικά χαρακτθριςτικά τουσ κι οι παράγοντεσ που αποτελοφν αίτια ι 
αποτελζςματα τουσ. 
Επιπλζον, ζγινε εμβάκυνςθ ςτθν αλλθλεπίδραςθ κράτουσ και εγχϊριου τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ δίνοντασ ζμφαςθ ςε όλουσ τουσ δυνατοφσ διαφλουσ μετάδοςθσ 
χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου από το μεν ςτο δε, ςτθν ιςτορικι διάςταςθ τθσ και ςτθ ςχζςθ 
τθσ με κεμελιϊδθ οικονομικά μεγζκθ. 
Ακόμα, ζγινε μία ςφντομθ ειςαγωγι ςτθν αγορά των Credit Default Swaps, ςτισ τεχνικζσ 
ορολογίεσ τθσ και τθν ιςτορικι εξζλιξθ τθσ 
Ιδιαιτζρωσ, ερευνικθκε κι αναλυκθκε όλθ θ ςυναφισ βιβλιογραφία που αφορά τθν 
αλλθλεπίδραςθ κράτουσ κι εγχϊριου τραπεηικοφ ςυςτιματοσ όπωσ αποτυπϊνεται ςτθν 
αγορά των Credit Default Swaps. Η ςυγκριτικι μελζτθ των εν λόγω ερευνθτικϊν εργαςιϊν 
ζφερε ςτο φωσ πολλά ενδιαφζροντα κι μερικζσ φορζσ αντικροφμενα ςτοιχεία και 
ςυμπεράςματα αναφορικά με τθν εν λόγω αλλθπίδραςθ ωσ επί το πλείςτον ςτο πλαίςιο τθσ 
πρόςφατθσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ του 2008 και τθσ κρίςθσ χρζουσ τθσ Ευρωηϊνθσ που 
ακολοφκθςε. 
Επιπροςκζτωσ, ιδιαίτερωσ κοπιϊδθσ κι απαιτθτικι ιταν θ ςυλλογι των δεδομζνων ςτθν 
επικυμθτι χρονικι ςυχνότθτα και ςτο επικυμθτό είδοσ τιμϊν για να προκφψουν ζγκυρα 
ςυμπεράςματα με τθ χριςθ ενόσ μακθματικοφ μοντζλου. 
Η εφρεςθ κι θ υλοποίθςθ του κατάλλθλου οικονομετρικοφ μοντζλου sVAR με όλεσ τισ 
τεχνικζσ λεπτομζρειεσ που πρζπει να λθφκοφν υπόψθ για να υλοποιθκεί ορκά αποτζλεςε 
μία επιπλζον πρόκλθςθ. 
Τζλοσ διαπιςτϊςαμε ότι θ φορά των αλλθλεπιδράςεων είναι κυρίωσ από τον τραπεηικό 
δανειςμό και τα τραπεηικά CDS προσ το δθμόςιο χρζοσ και τα κρατικά CDS, χωρίσ πολφ 
ςθμαντικζσ διαφορζσ μεταξφ πυρινα και περιφζρειασ τθσ Ευρωηϊνθσ, όπωσ αναμζνεται 
ςτο πλαίςιο μίασ δίδυμθσ κρίςθσ τραπεηϊν-χρζουσ όπωσ πραγματοποιικθκε ςτθν 
Ευρωηϊνθ τθν περίοδο 2008-2013.  
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7 Παράρτθμα 
Α: Συγκριτικόσ Πίνακασ Χρονολόγθςθσ Τραπεηικϊν Κρίςεων 
Ο παρακάτω πίνακασ μασ πλθροφορεί για αυτό: 
Ρίνακασ 10: Τραπεηικζσ κρίςεισ 1976-2004
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Πθγι: Chaudron & Haan (2014). 
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Β: Αλλθλεπίδραςθ CDS Κράτουσ & Τραπεηϊν 
Εν προκειμζνω παρακζτουμε με γενικι χρονολογικι ςειρά και με αλφαβθτικι ςειρά ανά 
ζτοσ τισ ερευνθτικζσ εργαςίεσ που πραγματεφονται τθ ςχζςθ κράτουσ κι εγχϊριου 
τραπεηικοφ ςυςτιματοσ ςε επίπεδο χρθματοπιςτωτικοφ κινδφνου χρθςιμοποιϊντασ ωσ 
μζτρο του τα κρατικά CDS και τα τραπεηικά CDS. 
 
Year Authors Title Source 
2011 Carboni, A. The sovereign credit default swap market: 
price discovery, volumes and links with 
banks’ risk premia 
Bank of Italy, Working 
Paper, No. 821 
2011  Ejsing, J. W., & Lemke, 
W. 
The Janus headed salvation, Sovereign and 
Bank credit risk premia during 2008-2009 
Economics Letters, 
Volume 110, Issue 1, 
January 2011, Pages 
28–31 
2011  Nucera, F. The comovement between sovereign and 
bank credit risk during the financial crisis: 
Euro area 
Rivista Bancaria - 
Minerva Bancaria, 
2012, issue 6 
2011.  Panetta, F. The impact of sovereign credit risk on bank 
funding conditions 
Bank for International 
Settlements, 
Committee on the 
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System, No 43 
2011  Stanga, I. Sovereign and Bank Credit Risk during the 
Global Financial Crisis 
Working paper, Bank 
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314, August 2011 
2012  Acharya, V. V., 
Drechsler, I., & 
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A tale of two overhangs: the nexus of 
financial sector and sovereign credit risks 
Financial stability 
review, Vol. 16, 2012, 
p. 51-56 
2012  Alter, A., & Schüler, Y. 
S. 
Credit Spread Interdependencies of 
European States and Banks during the 
Financial Crisis 
Journal of Banking & 
Finance, Volume 36, 
Issue 12, December 
2012, Pages 3444–
3468 
2012  Angeloni, C., & Wolff, 
G. 
Are banks affected by their holdings of 
government debt? 
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2012/07, 26 March 
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2012 
2012 Barth, J. R., Apanard, P. 
P., & Greg, Y. 
The eurozone financial crisis, role of 
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sovereign risk 
Journal of Financial 
Economic Policy, Vol. 
4.2012, 1, p. 76-97 
2012 Breton, R., Pinto, C., & 
Weber, P.F. 
Banks, moral hazard, and public debts Banque de France, 
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Review, No. 16, April 
2012 
2012 Caruana, J., & Avdjiev, 
S. 
Sovereign creditworhness and financial 
stability: an international perspective 
Banque de France, 
Financial Stability 
Review, No. 16, April 
2012 
2012  Contancio, V. Contagion and the European debt crisis. Banque de France, 
Financial Stability 
Review, No. 16, April 
2012 
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Risk 
Phd thesis in 
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School and Central 
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2012  Merler, S., & Pisani-
Ferry J. 
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the euro area 
Banque de France, 
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Review, No. 16, April 
2012. 
2012  Tamakoshia, G., & 
Shigeyuki H. 
Volatility and mean spillovers between 
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Issue 3, 2013 
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Merton, R. C., & 
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Journal, March/April 
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 Page | 167  
Schepens, G., & 
Vander Vennet, R. 
European debt crisis Issue 12, December 
2013, Pages 4793–
4809 
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Γ: AR Πίνακασ Τραπεηϊν 
Γερμανία 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: BANKS_CDS SOV_CDS CREDIT_GDP DEBT_GDP  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 4 
  
     Root Modulus 
 0.907130 - 0.267130i 0.945644 
 0.907130 + 0.267130i 0.945644 
 0.705122 - 0.569988i 0.906688 
 0.705122 + 0.569988i 0.906688 
 0.898858 - 0.074769i 0.901963 
 0.898858 + 0.074769i 0.901963 
 0.015701 - 0.874028i 0.874169 
 0.015701 + 0.874028i 0.874169 
 0.261880 - 0.820246i 0.861037 
 0.261880 + 0.820246i 0.861037 
-0.81715 0.817151 
-0.357909 - 0.677727i 0.766429 
-0.357909 + 0.677727i 0.766429 
-0.600290 - 0.408192i 0.725926 
-0.600290 + 0.408192i 0.725926 
-0.48275 0.482753 
  
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
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Γαλλία 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: BANKS_CDS SOV_CDS CREDIT_GDP DEBT_GDP  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 4 
  
     Root Modulus 
-0.97502 0.975024 
0.971112 0.971112 
 0.922742 - 0.133392i 0.932334 
 0.922742 + 0.133392i 0.932334 
 0.017925 - 0.895553i 0.895732 
 0.017925 + 0.895553i 0.895732 
 0.746321 - 0.444441i 0.868633 
 0.746321 + 0.444441i 0.868633 
 0.501056 - 0.530902i 0.73001 
 0.501056 + 0.530902i 0.73001 
 0.145375 - 0.662518i 0.67828 
 0.145375 + 0.662518i 0.67828 
-0.524871 - 0.100565i 0.534418 
-0.524871 + 0.100565i 0.534418 
-0.353962 - 0.355176i 0.501437 
-0.353962 + 0.355176i 0.501437 
  
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
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Ολλανδία 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: BANKS_CDS SOV_CDS CREDIT_GDP DEBT_GDP  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 4 
  
     Root Modulus 
-0.96332 0.963315 
 0.936486 - 0.039630i 0.937324 
 0.936486 + 0.039630i 0.937324 
 0.734952 - 0.465540i 0.86999 
 0.734952 + 0.465540i 0.86999 
 0.130751 - 0.828415i 0.83867 
 0.130751 + 0.828415i 0.83867 
 0.308927 - 0.719274i 0.78281 
 0.308927 + 0.719274i 0.78281 
-0.682871 - 0.227143i 0.719657 
-0.682871 + 0.227143i 0.719657 
-0.353176 - 0.617047i 0.710971 
-0.353176 + 0.617047i 0.710971 
 0.015873 - 0.521350i 0.521592 
 0.015873 + 0.521350i 0.521592 
0.205276 0.205276 
  
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
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Βζλγιο 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: BANKS_CDS SOV_CDS CREDIT_GDP DEBT_GDP  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 4 
  
     Root Modulus 
-0.9934 0.993398 
 0.938353 - 0.219553i 0.963696 
 0.938353 + 0.219553i 0.963696 
 0.036752 - 0.942749i 0.943465 
 0.036752 + 0.942749i 0.943465 
 0.925906 - 0.083419i 0.929656 
 0.925906 + 0.083419i 0.929656 
 0.666360 - 0.387198i 0.770687 
 0.666360 + 0.387198i 0.770687 
 0.297101 - 0.649115i 0.713876 
 0.297101 + 0.649115i 0.713876 
-0.640488 - 0.105788i 0.649166 
-0.640488 + 0.105788i 0.649166 
-0.214477 - 0.521982i 0.564328 
-0.214477 + 0.521982i 0.564328 
-0.369 0.369003 
  
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
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Αυςτρία 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: BANKS_CDS SOV_CDS CREDIT_GDP DEBT_GDP  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 4 
  
     Root Modulus 
0.976313 0.976313 
 0.035080 - 0.959361i 0.960002 
 0.035080 + 0.959361i 0.960002 
-0.94137 0.941365 
 0.867840 - 0.200522i 0.890705 
 0.867840 + 0.200522i 0.890705 
0.88843 0.88843 
 0.213060 - 0.788301i 0.816587 
 0.213060 + 0.788301i 0.816587 
-0.745421 - 0.242955i 0.784015 
-0.745421 + 0.242955i 0.784015 
 0.281284 - 0.655252i 0.713075 
 0.281284 + 0.655252i 0.713075 
-0.187247 - 0.561939i 0.592315 
-0.187247 + 0.561939i 0.592315 
-0.12494 0.124937 
  
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
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Ιταλία 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: BANKS_CDS SOV_CDS CREDIT_GDP DEBT_GDP  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 4 
  
     Root Modulus 
-0.98332 0.983317 
 0.012602 - 0.973209i 0.973291 
 0.012602 + 0.973209i 0.973291 
 0.960108 - 0.118791i 0.967428 
 0.960108 + 0.118791i 0.967428 
0.960387 0.960387 
 0.647844 - 0.399235i 0.76098 
 0.647844 + 0.399235i 0.76098 
 0.286936 - 0.662513i 0.72198 
 0.286936 + 0.662513i 0.72198 
-0.59514 0.595139 
-0.278854 - 0.525008i 0.594468 
-0.278854 + 0.525008i 0.594468 
-0.546358 - 0.187743i 0.577715 
-0.546358 + 0.187743i 0.577715 
0.475521 0.475521 
  
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
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Ιςπανία 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: BANKS_CDS SOV_CDS CREDIT_GDP DEBT_GDP  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 3 
  
     Root Modulus 
-0.9913 0.991302 
 0.961648 - 0.086049i 0.96549 
 0.961648 + 0.086049i 0.96549 
 0.762260 - 0.445167i 0.882731 
 0.762260 + 0.445167i 0.882731 
0.81374 0.81374 
-0.127281 - 0.749208i 0.759942 
-0.127281 + 0.749208i 0.759942 
-0.68823 0.688226 
0.550362 0.550362 
-0.35171 0.351705 
0.157369 0.157369 
  
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
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Ιρλανδία 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: BANKS_CDS SOV_CDS CREDIT_GDP DEBT_GDP  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 4 
  
     Root Modulus 
 0.953991 - 0.091772i 0.958395 
 0.953991 + 0.091772i 0.958395 
-0.086336 - 0.844753i 0.849153 
-0.086336 + 0.844753i 0.849153 
 0.641049 - 0.488175i 0.805766 
 0.641049 + 0.488175i 0.805766 
-0.264090 - 0.744426i 0.789882 
-0.264090 + 0.744426i 0.789882 
-0.78864 0.788635 
 0.506142 - 0.556645i 0.752352 
 0.506142 + 0.556645i 0.752352 
-0.653914 - 0.332610i 0.733644 
-0.653914 + 0.332610i 0.733644 
 0.080669 - 0.417485i 0.425207 
 0.080669 + 0.417485i 0.425207 
0.296206 0.296206 
  
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
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Πορτογαλία 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: BANKS_CDS SOV_CDS CREDIT_GDP DEBT_GDP  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 4 
  
     Root Modulus 
 0.968056 - 0.072700i 0.970782 
 0.968056 + 0.072700i 0.970782 
-0.92981 0.929814 
-0.013562 - 0.909180i 0.909281 
-0.013562 + 0.909180i 0.909281 
 0.821571 - 0.306641i 0.876931 
 0.821571 + 0.306641i 0.876931 
-0.089890 - 0.746197i 0.751591 
-0.089890 + 0.746197i 0.751591 
 0.586835 - 0.397627i 0.70886 
 0.586835 + 0.397627i 0.70886 
-0.68232 0.682321 
-0.239713 - 0.481689i 0.538039 
-0.239713 + 0.481689i 0.538039 
-0.53751 0.53751 
0.517928 0.517928 
  
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
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Ελλάδα 
 
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: BANKS_CDS SOV_CDS CREDIT_GDP DEBT_GDP  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 2 
  
     Root Modulus 
 0.993625 - 0.077502i 0.996643 
 0.993625 + 0.077502i 0.996643 
0.734825 0.734825 
 0.193938 - 0.590496i 0.621529 
 0.193938 + 0.590496i 0.621529 
-0.47763 0.477631 
 0.177239 - 0.242691i 0.300521 
 0.177239 + 0.242691i 0.300521 
  
 No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
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Δ: Granger Ζλεγχοσ Αιτιότθτασ 
Γερμανία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 2003Q1 2015Q2  
Included observations: 42  
    
Dependent variable: BANKS_CDS 
Excluded Chi-sq df Prob. 
SOV_CDS 23.40193 4 0.0001 
CREDIT_GDP 29.74436 4 0 
DEBT_GDP 9.927427 4 0.0417 
All 43.4773 12 0 
    
Dependent variable: SOV_CDS  
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 2.257746 4 0.6885 
CREDIT_GDP 14.31572 4 0.0064 
DEBT_GDP 11.39437 4 0.0225 
All 32.56569 12 0.0011 
    
Dependent variable: CREDIT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 8.814947 4 0.0659 
SOV_CDS 4.168308 4 0.3837 
DEBT_GDP 11.41938 4 0.0222 
All 36.45597 12 0.0003 
    
Dependent variable: DEBT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 8.89838 4 0.0637 
SOV_CDS 14.32871 4 0.0063 
CREDIT_GDP 9.506281 4 0.0496 
All 52.42749 12 0 
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Γαλλία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 2003Q1 2015Q2  
Included observations: 42  
    
Dependent variable: BANKS_CDS 
Excluded Chi-sq df Prob. 
SOV_CDS 11.17421 4 0.0247 
CREDIT_GDP 5.944654 4 0.2033 
DEBT_GDP 6.74771 4 0.1498 
All 15.64224 12 0.2082 
    
Dependent variable: SOV_CDS  
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 3.882077 4 0.4222 
CREDIT_GDP 3.418687 4 0.4903 
DEBT_GDP 2.803497 4 0.5912 
All 15.05985 12 0.2382 
    
Dependent variable: CREDIT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 5.283617 4 0.2594 
SOV_CDS 2.606863 4 0.6256 
DEBT_GDP 10.64625 4 0.0308 
All 33.05064 12 0.001 
    
Dependent variable: DEBT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 7.002189 4 0.1358 
SOV_CDS 3.333862 4 0.5036 
CREDIT_GDP 11.5258 4 0.0212 
All 55.94001 12 0 
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Ολλανδία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 2003Q1 2015Q2  
Included observations: 31  
    
Dependent variable: BANKS_CDS 
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
SOV_CDS 7.496567 4 0.1119 
CREDIT_GDP 7.609404 4 0.107 
DEBT_GDP 7.30761 4 0.1205 
All 16.77307 12 0.1583 
    
Dependent variable: SOV_CDS  
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 5.616617 4 0.2297 
CREDIT_GDP 5.46439 4 0.2429 
DEBT_GDP 7.344278 4 0.1188 
All 12.78707 12 0.3847 
    
Dependent variable: CREDIT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 2.567037 4 0.6327 
SOV_CDS 3.584011 4 0.4652 
DEBT_GDP 1.90686 4 0.7529 
All 25.28851 12 0.0135 
    
Dependent variable: DEBT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 25.67807 4 0 
SOV_CDS 7.55069 4 0.1095 
CREDIT_GDP 2.797899 4 0.5922 
All 72.9326 12 0 
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Βζλγιο 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 2003Q1 2015Q2  
Included observations: 42  
    
Dependent variable: BANKS_CDS 
Excluded Chi-sq df Prob. 
SOV_CDS 2.702671 4 0.6087 
CREDIT_GDP 12.14407 4 0.0163 
DEBT_GDP 11.23045 4 0.0241 
All 24.06759 12 0.0199 
    
Dependent variable: SOV_CDS  
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 13.39703 4 0.0095 
CREDIT_GDP 24.90796 4 0.0001 
DEBT_GDP 23.86599 4 0.0001 
All 49.45071 12 0 
    
Dependent variable: CREDIT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 1.596737 4 0.8094 
SOV_CDS 0.581326 4 0.9651 
DEBT_GDP 30.37359 4 0 
All 69.97891 12 0 
    
Dependent variable: DEBT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 7.629122 4 0.1061 
SOV_CDS 4.269891 4 0.3707 
CREDIT_GDP 11.37517 4 0.0227 
All 65.97866 12 0 
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Αυςτρία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 2003Q1 2015Q2  
Included observations: 42  
    
Dependent variable: BANKS_CDS 
Excluded Chi-sq df Prob. 
SOV_CDS 8.243135 4 0.0831 
CREDIT_GDP 3.511556 4 0.4761 
DEBT_GDP 4.276746 4 0.3698 
All 17.77079 12 0.1228 
    
Dependent variable: SOV_CDS  
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 9.773179 4 0.0444 
CREDIT_GDP 4.759364 4 0.3129 
DEBT_GDP 2.756055 4 0.5994 
All 21.05585 12 0.0496 
    
Dependent variable: CREDIT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 4.856476 4 0.3023 
SOV_CDS 8.106005 4 0.0878 
DEBT_GDP 7.829575 4 0.098 
All 24.52079 12 0.0173 
    
Dependent variable: DEBT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 19.30215 4 0.0007 
SOV_CDS 23.78106 4 0.0001 
CREDIT_GDP 23.28266 4 0.0001 
All 60.68937 12 0 
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Ιταλία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 2003Q1 2015Q2  
Included observations: 46  
    
Dependent variable: BANKS_CDS 
Excluded Chi-sq df Prob. 
SOV_CDS 7.391429 4 0.1166 
CREDIT_GDP 6.937322 4 0.1392 
DEBT_GDP 7.045167 4 0.1335 
All 14.94684 12 0.2444 
    
Dependent variable: SOV_CDS  
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 8.770173 4 0.0671 
CREDIT_GDP 8.283108 4 0.0817 
DEBT_GDP 9.052865 4 0.0598 
All 19.97583 12 0.0675 
    
Dependent variable: CREDIT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 13.04797 4 0.011 
SOV_CDS 10.24434 4 0.0365 
DEBT_GDP 14.70954 4 0.0053 
All 33.4387 12 0.0008 
    
Dependent variable: DEBT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 15.52088 4 0.0037 
SOV_CDS 8.391705 4 0.0782 
CREDIT_GDP 4.513061 4 0.341 
All 53.37244 12 0 
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Ιςπανία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 2003Q1 2015Q2  
Included observations: 41  
    
Dependent variable: BANKS_CDS 
Excluded Chi-sq df Prob. 
SOV_CDS 1.117525 3 0.7728 
CREDIT_GDP 6.239519 3 0.1005 
DEBT_GDP 4.473758 3 0.2146 
All 12.95843 9 0.1645 
    
Dependent variable: SOV_CDS  
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 11.829 3 0.008 
CREDIT_GDP 18.0349 3 0.0004 
DEBT_GDP 15.26701 3 0.0016 
All 28.4466 9 0.0008 
    
Dependent variable: CREDIT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 5.465328 3 0.1407 
SOV_CDS 4.89563 3 0.1796 
DEBT_GDP 5.654744 3 0.1297 
All 24.07223 9 0.0042 
    
Dependent variable: DEBT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 3.966913 3 0.2651 
SOV_CDS 2.48131 3 0.4787 
CREDIT_GDP 19.12966 3 0.0003 
All 69.21129 9 0 
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Ιρλανδία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 2003Q1 2015Q2  
Included observations: 31  
    
Dependent variable: BANKS_CDS 
Excluded Chi-sq df Prob. 
SOV_CDS 35.776 4 0 
CREDIT_GDP 6.768181 4 0.1487 
DEBT_GDP 10.22143 4 0.0369 
All 48.8427 12 0 
    
Dependent variable: SOV_CDS  
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 7.19708 4 0.1258 
CREDIT_GDP 9.308346 4 0.0538 
DEBT_GDP 15.27088 4 0.0042 
All 24.92552 12 0.0152 
    
Dependent variable: CREDIT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 13.28296 4 0.01 
SOV_CDS 4.890779 4 0.2987 
DEBT_GDP 3.017276 4 0.5549 
All 32.38984 12 0.0012 
    
Dependent variable: DEBT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 22.60027 4 0.0002 
SOV_CDS 25.82972 4 0 
CREDIT_GDP 4.705375 4 0.3189 
All 75.69155 12 0 
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Πορτογαλία 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 2003Q1 2015Q2  
Included observations: 46  
    
Dependent variable: BANKS_CDS 
Excluded Chi-sq df Prob. 
SOV_CDS 7.085933 4 0.1314 
CREDIT_GDP 6.145443 4 0.1885 
DEBT_GDP 9.903072 4 0.0421 
All 19.57788 12 0.0755 
    
Dependent variable: SOV_CDS  
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 21.50507 4 0.0003 
CREDIT_GDP 10.20508 4 0.0371 
DEBT_GDP 14.62199 4 0.0056 
All 31.83549 12 0.0015 
    
Dependent variable: CREDIT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 1.665623 4 0.797 
SOV_CDS 5.205273 4 0.2669 
DEBT_GDP 19.23074 4 0.0007 
All 67.92739 12 0 
    
Dependent variable: DEBT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 1.984426 4 0.7386 
SOV_CDS 8.489012 4 0.0752 
CREDIT_GDP 13.8007 4 0.008 
All 97.43411 12 0 
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Ελλάδα 
 
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Sample: 2003Q1 2015Q2  
Included observations: 28  
    
Dependent variable: BANKS_CDS 
Excluded Chi-sq df Prob. 
SOV_CDS 4.021492 2 0.1339 
CREDIT_GDP 2.266036 2 0.3221 
DEBT_GDP 2.133622 2 0.3441 
All 6.128775 6 0.4089 
    
Dependent variable: SOV_CDS  
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 0.088879 2 0.9565 
CREDIT_GDP 1.096361 2 0.578 
DEBT_GDP 0.368759 2 0.8316 
All 2.443972 6 0.8747 
    
Dependent variable: CREDIT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 0.358067 2 0.8361 
SOV_CDS 4.111492 2 0.128 
DEBT_GDP 3.210706 2 0.2008 
All 12.75251 6 0.0471 
    
Dependent variable: DEBT_GDP 
Excluded Chi-sq df Prob. 
BANKS_CDS 0.985495 2 0.6109 
SOV_CDS 6.017699 2 0.0493 
CREDIT_GDP 0.840946 2 0.6567 
All 22.20758 6 0.0011 
 
 
